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  Introduction	  
	  Gold	  has	  been	  on	  the	  path	  of	  ‘demonetization’	  for	  close	  to	  a	  century,	  gradually	  losing	  its	  status	  as	  money	  with	  each	  change	  in	  monetary	  regime.	  From	  the	  1880’s	  onwards,	  the	  international	  monetary	  system	  transitioned	  from	  a	  gold	  standard	  with	  gold	  backed	  currencies	  to	  a	  regime	  of	  fiduciary	  currencies	  that	  no	  longer	  have	  any	  connection	  to	  the	  precious	  metal.	  Unofficially,	  the	  final	  detachment	  between	  currencies	  and	  gold	  took	  place	  on	  August	  15,	  1971	  after	  President	  Nixon	  severed	  the	  last	  remaining	  link	  between	  the	  dollar	  and	  gold,	  which	  effectively	  ended	  the	  post	  World	  War	  II	  gold-­‐dollar-­‐exchange	  standard	  known	  as	  the	  Bretton	  Woods	  system.	  	  Since	  then,	  the	  role	  of	  gold	  in	  the	  world’s	  monetary	  system	  has	  become	  unclear	  and	  ambiguous.	  From	  a	  legal	  and	  technical	  perspective,	  gold	  stopped	  serving	  an	  official	  monetary	  role	  after	  the	  Second	  Amendment	  of	  the	  Articles	  of	  Agreement	  of	  the	  IMF,	  which	  took	  effect	  on	  April	  1,	  1978.	  The	  goal	  of	  the	  Second	  Amendment	  had	  been	  to	  gradually	  reduce	  the	  role	  of	  gold	  in	  the	  international	  monetary	  system	  and	  to	  advance	  the	  IMF’s	  Special	  Drawing	  Right	  as	  the	  principal	  reserve	  asset.	  By	  abolishing	  the	  official	  price	  of	  gold	  and	  various	  other	  measures	  to	  reduce	  gold’s	  importance,	  the	  objective	  had	  been	  to	  ‘phase	  gold	  out	  of	  the	  system’	  and	  replace	  it	  with	  a	  more	  rational	  instrument:	  the	  SDR.	  	  	  In	  retrospect,	  neither	  of	  the	  two	  objectives	  has	  been	  achieved.	  After	  the	  failure	  to	  reform	  the	  world’s	  monetary	  system	  during	  the	  1970’s,	  the	  US	  dollar	  entrenched	  itself	  as	  the	  world’s	  undisputed	  reserve	  currency	  while	  the	  SDR	  never	  gained	  traction.	  Unlike	  the	  IMF’s	  artificial	  reserve	  instrument	  however,	  gold	  never	  lost	  its	  appeal.	  Despite	  the	  fact	  that	  gold	  no	  longer	  has	  an	  official	  monetary	  role,	  governments	  and	  their	  respective	  central	  banks	  remain	  very	  large	  holders	  of	  the	  precious	  metal.	  While	  some	  countries	  sold	  part	  of	  their	  gold	  reserves	  in	  the	  heyday	  of	  the	  Great	  Moderation,	  the	  outbreak	  of	  the	  Global	  Financial	  Crisis	  (GFC)	  and	  subsequent	  Great	  Recession	  brought	  an	  abrupt	  end	  to	  all	  sales	  activity.	  	  In	  recent	  years,	  the	  central	  banks	  of	  China,	  Russia	  and	  several	  other	  emerging	  market	  economies	  have	  become	  significant	  buyers	  of	  gold,	  adding	  to	  their	  reserves	  on	  a	  monthly	  basis.	  Germany,	  Austria	  and	  the	  Netherlands	  have	  even	  started	  to	  repatriate	  part	  of	  their	  gold	  reserves	  that	  were	  stored	  abroad	  for	  decades.	  These	  gold	  acquisitions,	  repatriations	  and	  the	  halting	  of	  sales	  are	  reminiscent	  of	  the	  early	  30’s	  and	  late	  60’s	  when	  the	  international	  monetary	  system	  was	  on	  the	  verge	  of	  collapse	  and	  countries	  rushed	  to	  
	   3	  
liquidate	  their	  foreign	  exchange	  reserves	  in	  favour	  of	  gold.	  Since	  2010,	  central	  banks	  in	  aggregate	  have	  become	  net	  buyers	  of	  gold,	  instead	  of	  sellers.	  Taken	  together,	  these	  developments	  signify	  a	  reversal	  of	  the	  historical	  trend	  of	  reducing	  gold’s	  importance	  and	  raises	  further	  questions	  about	  gold’s	  role	  in	  the	  monetary	  system,	  especially	  after	  its	  tremendous	  price	  increase	  during	  and	  in	  the	  aftermath	  of	  the	  GFC.	  	  By	  analysing	  the	  demonetization	  of	  gold	  and	  the	  reasons	  behind	  its	  renewed	  popularity	  amongst	  the	  public	  and	  private	  sector,	  this	  thesis	  aims	  to	  understand	  the	  role	  of	  gold	  in	  the	  post	  Bretton	  Woods	  era	  (1971-­‐present).	  The	  main	  research	  question	  is	  formulated	  as	  follows:	  how	  can	  the	  ambiguous	  status	  of	  gold	  in	  the	  present	  international	  monetary	  system	  of	  fiduciary	  currencies	  be	  explained?	  Is	  the	  precious	  metal	  a	  ‘barbarous	  relic’	  and	  a	  redundant	  remnant	  of	  the	  past	  as	  is	  often	  proclaimed	  by	  economists	  and	  policymakers,	  or	  is	  gold	  still	  a	  meaningful	  reserve	  asset?	  In	  order	  to	  answer	  these	  questions,	  the	  following	  related	  topics	  with	  regard	  to	  gold’s	  role	  in	  the	  monetary	  system	  will	  be	  addressed:	  what	  is	  special	  about	  gold	  and	  what	  explains	  gold’s	  controversial	  reputation	  today?	  To	  what	  extent	  did	  countries	  sell	  their	  gold	  reserves	  and	  how	  should	  these	  gold	  policies	  be	  understood?	  And	  why	  was	  gold	  phased	  out	  of	  the	  monetary	  system	  after	  the	  disintegration	  of	  Bretton	  Woods?	  In	  addition	  to	  these	  questions,	  the	  wider	  implications	  and	  consequences	  of	  the	  GFC	  with	  regard	  to	  the	  international	  monetary	  system	  and	  gold	  in	  particular	  will	  be	  addressed.	  	  	  By	  merging	  the	  narratives	  of	  diplomacy	  and	  power	  politics	  with	  a	  practical	  understanding	  of	  monetary	  developments,	  I	  attempt	  to	  shed	  new	  light	  on	  the	  veiled	  status	  of	  gold.	  In	  order	  to	  illustrate	  the	  interdependence	  between	  the	  world	  economy,	  the	  balance	  of	  power	  and	  the	  monetary	  relations	  between	  countries,	  several	  schools	  of	  secondary	  literature	  are	  utilized	  to	  underscore	  the	  problematic	  nature	  of	  monetary	  relations	  and	  economic	  interdependence	  in	  a	  Westphalian	  system	  of	  monetary	  sovereign	  states.	  	  In	  addition	  to	  the	  literature,	  executive	  viewpoints	  will	  be	  scrutinized	  to	  highlight	  these	  theoretical	  difficulties	  from	  a	  real	  world	  perspective.	  These	  include	  statements	  made	  by	  (former)	  central	  bank	  governors,	  presidents	  and	  finance	  ministers.	  Finally,	  the	  underlying	  theories	  and	  doctrines	  that	  have	  shaped	  economic	  and	  monetary	  thinking	  will	  be	  revisited	  to	  understand	  how	  modern	  perspectives	  and	  ideas	  are	  the	  result	  of	  earlier	  economic	  theories,	  assumptions	  and	  political	  realities.	  	  	  
	   4	  
	  	  	  	  	  	  1.	  The	  Demonetization	  of	  Gold:	  From	  Gold	  Standard	  to	  Second	  Amendment.	  
	  
	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  A	  regulated	  non-­‐metallic	  standard	  has	  slipped	  in	  unnoticed.	  It	  exists.1	  
	   	   	   	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  -­‐J.M.	  Keynes	  	  
	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  The	  gold	  story	  never	  really	  seems	  to	  be	  ended.2	  
	   	   	   	   	   	   	   	  	  	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  -­‐	  M.	  G.	  de	  Vries	  	  While	  this	  thesis	  aims	  to	  understand	  and	  give	  meaning	  to	  the	  role	  of	  gold	  in	  the	  world’s	  monetary	  system	  after	  1971,	  this	  cannot	  be	  done	  without	  revisiting	  earlier	  time	  periods	  and	  carefully	  analysing	  the	  evolution	  of	  money,	  the	  monetary	  relations	  between	  nations	  and	  the	  international	  monetary	  system.	  In	  order	  to	  understand	  gold	  from	  a	  modern	  day	  perspective,	  it	  is	  vital	  to	  have	  a	  thorough	  understanding	  of	  what	  transpired	  in	  the	  past	  and	  more	  importantly,	  for	  which	  reasons.	  This	  first	  chapter	  serves	  as	  an	  introduction	  to	  the	  historical	  role	  of	  gold	  in	  the	  world’s	  money	  system.	  By	  outlining	  the	  special	  properties	  of	  gold	  and	  its	  changing	  role,	  a	  foundation	  is	  laid	  for	  subsequent	  chapters.	  Throughout	  history,	  gold	  has	  been	  the	  prime	  universal	  standard	  of	  value	  and	  for	  the	  last	  2500	  years	  the	  only	  money	  that	  was	  generally	  accepted	  across	  borders	  was	  gold	  or	  a	  claim	  on	  gold.	  Because	  gold	  is	  an	  element3	  with	  unique	  characteristics,	  it	  naturally	  arose	  to	  prominence	  with	  the	  advancement	  of	  civilization.	  In	  its	  purest	  form,	  the	  grade	  and	  quality	  of	  gold	  is	  the	  same,	  everywhere	  and	  at	  all	  times.	  This	  separates	  the	  precious	  metals	  from	  other	  valuable	  stones	  such	  as	  diamonds,	  sapphires	  and	  emeralds	  which	  have	  varying	  degrees	  of	  size,	  weight	  and	  purity	  in	  addition	  to	  being	  difficult	  to	  shape,	  recast	  or	  divide	  into	  smaller	  pieces.	  Gold	  however,	  along	  with	  its	  extreme	  scarcity	  and	  indestructibility,	  has	  an	  extraordinary	  high	  density	  while	  being	  easily	  malleable,	  which	  made	  the	  metal	  particularly	  useful	  as	  a	  transaction	  medium:	  small	  amounts	  could	  serve	  large	  payments.4	  	  Before	  the	  invention	  of	  modern	  computers	  and	  digital	  payment	  systems,	  the	  unique	  qualities	  of	  gold	  and	  its	  universal	  acceptance	  as	  a	  means	  of	  payment	  made	  it	  the	  best	  ‘money’	  available.	  Money	  is	  typically	  defined	  as	  something	  that	  has	  the	  following	  characteristics:	  a	  store	  of	  value,	  unit	  of	  account	  and	  medium	  of	  exchange.	  These	  three	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  1	  J.M.	  Keynes,	  A	  Tract	  on	  Monetary	  Reform	  (Great	  Britain	  1923)	  173.	  2	  M.	  G.	  de	  Vries,	  The	  International	  Monetary	  Fund	  1972	  –	  1978.	  Cooperation	  on	  Trial.	  Volume	  II:	  Narrative	  
and	  Analysis	  (Washington	  DC	  1985)	  645.	  	  3	  Number	  79	  at	  the	  periodic	  table	  reads	  Au	  from	  the	  Latin	  word	  aurum,	  which	  is	  often	  translated	  as	  ‘shining	  dawn’.	  	  4	  P.L.	  Bernstein,	  The	  Power	  of	  Gold.	  The	  History	  of	  an	  Obsession.	  (New	  York	  2004)	  8.	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functions	  are	  of	  great	  importance	  in	  order	  to	  escape	  the	  boundaries	  of	  a	  barter	  economy.	  The	  scarce	  precious	  metals,	  copper,	  silver	  and	  particularly	  gold	  fitted	  these	  requirements	  the	  best,	  hence	  they	  became	  the	  market	  chosen	  media	  of	  exchange	  to	  facilitate	  trade,	  transactions	  as	  well	  as	  being	  reliable	  store	  of	  value	  that	  allowed	  for	  saving.	  Gold’s	  durability,	  malleability,	  density,	  scarcity,	  indestructibility	  in	  addition	  to	  its	  shiny	  yellow	  colour	  and	  its	  worldwide	  acceptability	  as	  a	  means	  of	  payment	  made	  it	  something	  special.	  Before	  the	  establishment	  of	  a	  reliable	  institutional	  monetary	  framework,	  the	  market	  trusted	  in	  the	  intrinsic	  qualities	  of	  gold.	  	  The	  role	  of	  gold	  in	  the	  international	  monetary	  system	  is	  more	  complicated	  to	  assess	  due	  to	  dynamic	  nature	  of	  the	  system	  and	  the	  changing	  rules	  and	  mechanics	  that	  govern	  the	  monetary	  relations	  between	  countries.	  While	  gold	  and	  the	  monetary	  system	  are	  inextricably	  linked,	  it	  is	  useful	  to	  disentangle	  the	  two	  by	  separating	  the	  purely	  monetary	  aspects	  from	  the	  specific	  international	  political	  economy	  facets	  that	  shape	  the	  structure	  of	  the	  system.	  The	  following	  paragraphs	  will	  sketch	  the	  development	  of	  the	  role	  of	  gold	  in	  the	  monetary	  system	  from	  a	  purely	  chronological	  perspective.	  Later	  chapters	  will	  more	  thoroughly	  describe	  the	  evolution	  of	  the	  international	  monetary	  system	  and	  the	  specific	  historical	  and	  (geo)-­‐	  political	  economy	  aspects	  involved.	  	  
	  The	  International	  Gold	  Standard	  
	  Before	  the	  advent	  of	  fiat	  money,	  i.e.	  money	  established	  by	  government	  decree,	  many	  countries	  operated	  under	  either	  a	  gold,	  silver	  or	  bimetallic	  standard	  while	  asserting	  their	  own	  nationality	  over	  the	  domestic	  money	  supply.	  Thus,	  money	  consisted	  and	  was	  anchored	  by	  two	  separate	  entities:	  that	  of	  the	  sovereign	  (a	  symbol	  and	  manifestation	  of	  state	  sovereignty)	  and	  a	  commodity	  such	  as	  gold	  and	  silver	  (intrinsic	  value).5	  Officially,	  the	  ‘gold	  standard’	  originated	  in	  1819	  when	  the	  UK	  officially	  adopted	  gold	  as	  the	  basis	  of	  its	  currency.	  But	  prior	  to	  1850	  and	  the	  great	  gold	  discoveries,	  gold	  was	  still	  extremely	  scarce	  relative	  to	  silver,	  which	  is	  why	  many	  countries	  operated	  under	  a	  bimetallic	  standard.	  	  During	  the	  ‘First	  Age	  of	  Globalization’,	  the	  era	  from	  1870	  until	  the	  onset	  of	  WWI,	  an	  international	  gold	  standard	  gradually	  emerged	  after	  several	  influential	  countries	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  5	  Which	  of	  the	  two	  parts	  gave	  value	  to	  the	  money	  is	  subject	  of	  debate	  between	  the	  ‘chartalist’	  and	  ‘metallist’	  schools	  of	  thought.	  Contrary	  to	  the	  metallist	  school,	  chartalism	  emphasises	  the	  social	  aspect	  of	  money	  instead	  of	  the	  material	  the	  money	  is	  made	  from.	  According	  to	  this	  explanation,	  money,	  regardless	  of	  its	  form,	  derives	  its	  value	  from	  its	  acceptability.	  Money	  essentially	  constitutes	  a	  promise	  and	  the	  general	  acceptability	  and	  trust	  in	  this	  promise	  or	  claim	  gives	  money	  its	  value.	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discarded	  silver,	  which	  resulted	  in	  a	  more	  unified	  structure	  that	  facilitated	  trade	  and	  foreign	  borrowing.	  For	  the	  countries	  that	  joined	  the	  gold	  standard,	  the	  domestically	  issued	  paper	  money	  was	  –	  by	  law	  –	  freely	  convertible	  into	  gold	  and	  each	  central	  bank	  stood	  ready	  to	  exchange	  gold	  for	  its	  currency	  when	  it	  was	  presented	  for	  conversion.	  From	  the	  1870’s	  onwards,	  the	  ‘shift	  to	  gold	  fed	  on	  itself	  through	  the	  operation	  of	  network	  externalities’,6	  which	  resulted	  in	  a	  system	  of	  fixed	  exchange	  rates	  between	  individual,	  national,	  gold	  backed	  currencies.	  	  	  The	  period	  of	  the	  international	  or	  ‘classical	  gold	  standard’	  is	  generally	  dated	  from	  1879,	  the	  year	  the	  United	  States	  went	  on	  the	  gold	  standard	  until	  the	  onset	  of	  WWI,	  after	  which	  many	  countries	  abandoned	  the	  standard	  in	  order	  to	  finance	  the	  war	  effort.	  In	  the	  years	  that	  followed	  the	  war,	  it	  proved	  to	  be	  far	  more	  difficult	  to	  restore	  the	  gold	  standard	  than	  it	  had	  been	  to	  destroy	  it	  in	  the	  first	  days	  of	  August	  1914.	  The	  collapse	  and	  subsequent	  failure	  to	  reorganize	  the	  gold	  standard	  is	  the	  first	  modern	  example	  indicating	  that	  a	  dysfunctional	  monetary	  system	  can	  have	  far	  reaching	  economic	  and	  political	  consequences.	  According	  to	  the	  Nobel	  Laureate	  Robert	  Mundell,	  the	  ‘bungled	  recreation’	  of	  the	  gold	  standard	  in	  the	  interwar	  period	  brought	  on	  the	  Great	  Depression,	  Hitler	  and	  World	  War	  II.	  7	  The	  time	  period	  in	  question	  also	  showed	  that	  globalization	  is	  not	  a	  one-­‐way	  street:	  the	  process	  can	  be	  reversed.	  Besides	  the	  demolition	  of	  the	  gold	  standard,	  the	  Great	  War	  brought	  another	  great	  change:	  while	  wars	  sometimes	  worked	  to	  disperse	  gold,	  this	  time	  the	  war	  concentrated	  gold	  in	  the	  vaults	  of	  central	  banks.8	  In	  the	  essay	  Auri	  Sacra	  Fames9	  John	  Maynard	  Keynes	  quipped:	  	  …almost	  throughout	  the	  world,	  gold	  as	  been	  withdrawn	  from	  circulation.	  It	  no	  longer	  passes	  	  from	  hand	  to	  hand,	  and	  the	  touch	  of	  the	  metal	  has	  been	  taken	  away	  from	  men’s	  greedy	  palms…	  Gold	  is	  out	  of	  sight	  –	  gone	  back	  again	  into	  the	  soil.	  	  	  This	  development	  according	  to	  Keynes	  -­‐	  ‘probably	  in	  the	  end	  a	  fatal	  change’	  -­‐	  marked	  the	  end	  of	  the	  long	  age	  of	  Commodity	  Money	  and	  ushered	  in	  the	  age	  of	  ‘Representative	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  6	  M.	  D.	  Bordo,	  B.	  Eichengreen,	  ‘The	  Rise	  and	  Fall	  of	  a	  Barbarous	  Relic:	  The	  Role	  of	  Gold	  in	  the	  International	  Monetary	  System’,	  NBER	  Working	  Paper	  No.	  6436	  March,	  1998.	  6.	  	  7	  R.	  A.	  Mundell,	  ‘A	  Reconsideration	  of	  the	  Twentieth	  Century’,	  Nobel	  Prize	  Lecture,	  December	  8,	  1999,	  225.	  	  8	  J.M.	  Keynes,	  Essays	  in	  Persuasion	  (Great	  Britain	  1931)	  181.	  9	  Auri	  Sacra	  Fames,	  which	  can	  be	  translated	  as	  the	  ‘accursed	  hunger	  for	  gold’,	  is	  a	  reference	  to	  the	  Aeneid,	  the	  Latin	  epic	  poem	  written	  by	  Virgil	  between	  29	  and	  19	  B.C	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Money’.10	  In	  addition	  to	  the	  removal	  of	  gold	  from	  circulation,	  the	  level	  of	  foreign	  exchange	  as	  part	  of	  the	  national	  reserves	  gradually	  increased,	  a	  development	  that	  already	  started	  during	  the	  early	  1900’s.	  The	  stability	  of	  exchange	  rates	  and	  the	  confidence	  in	  financial	  institutions	  engendered	  by	  the	  gold	  standard	  resulted	  in	  ever-­‐larger	  international	  capital	  markets,	  that	  in	  turn	  encouraged	  the	  practice	  of	  holding	  interest	  bearing	  foreign	  exchange	  reserves	  by	  the	  monetary	  authorities.11	  	  	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	   The	  Gold-­‐Exchange	  Standard	  	  	  The	  increased	  use	  of	  foreign	  exchange	  reserves	  in	  addition	  to	  gold,	  gradually	  converted	  the	  gold	  standard	  into	  a	  hybrid	  ‘gold-­‐exchange-­‐standard’.	  During	  the	  1922	  Economic	  and	  Monetary	  Conference	  at	  Genoa,	  the	  use	  of	  convertible	  foreign	  exchange	  reserves	  as	  an	  additional	  backing	  for	  the	  national	  money	  supply	  became	  a	  more	  widespread	  and	  officially	  sanctioned	  practice.12	  	  By	  1928,	  foreign	  exchange	  accounted	  for	  close	  to	  40	  percent	  of	  international	  reserves	  before	  falling	  to	  10	  percent	  by	  1932.13	  The	  rapid	  decline	  of	  foreign	  exchange	  shows	  how	  the	  use	  of	  national	  currencies	  as	  reserve	  instruments	  in	  addition	  to	  gold	  introduced	  a	  psychological	  element	  to	  the	  monetary	  system.	  When	  the	  financial	  crisis	  of	  the	  Great	  Depression	  swept	  over	  to	  the	  currency	  markets,	  central	  banks	  rushed	  to	  liquidate	  their	  foreign	  asset	  positions	  after	  confidence	  in	  the	  value	  and	  redeemability	  of	  currencies	  was	  shaken.	  The	  run	  on	  gold	  and	  the	  liquidation	  of	  foreign	  exchange	  reserves	  brought	  further	  devastation	  and	  deflationary	  pressure	  on	  the	  world	  economy,	  making	  the	  gold-­‐exchange-­‐standard	  a	  ‘transmission	  belt	  for	  policy	  mistakes’.14	  While	  the	  gold	  standard	  had	  symbolized	  ‘order,	  international	  law,	  security,	  international	  confidence	  and	  discipline’,15	  the	  monetary	  relations	  of	  the	  interwar	  period	  can	  best	  be	  described	  as	  increasingly	  anarchic	  and	  nationalistic	  after	  states	  became	  more	  active	  in	  the	  management	  of	  their	  domestic	  economies.	  The	  political	  pressure	  on	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  10	  Representative	  money	  can	  be	  divided	  into	  ‘fiat	  money’	  i.e.	  money	  established	  by	  government	  regulation,	  and	  ‘managed	  money’,	  a	  form	  of	  convertible	  money	  where	  the	  state	  manages	  the	  conditions	  of	  its	  issue.	  11	  Foreign	  exchange	  reserves	  are	  normally	  only	  held	  in	  a	  select	  few	  currencies.	  A	  currency	  that	  is	  widely	  held	  and	  used	  by	  monetary	  authorities	  is	  called	  a	  reserve	  currency.	  Unlike	  gold,	  foreign	  exchange	  reserves	  bear	  interest,	  which	  makes	  it	  more	  attractive	  (but	  more	  risky)	  to	  hold	  FX	  reserves.	  	  12	  B.	  Bernanke,	  H.	  James,	  ‘The	  Gold	  Standard,	  Deflation,	  and	  Financial	  Crisis	  in	  the	  Great	  Depression:	  An	  International	  Comparison’,	  NBER	  Books	  (University	  of	  Chicago	  Press	  1991)	  35.	  	  13	  R.	  A.	  Mundell,	  ‘The	  Monetary	  Consequences	  of	  Jacques	  Rueff:	  Review	  Article’	  (1973)	  387.	  	  14	  M.	  D.	  Bordo,	  B.	  Eichengreen,	  ‘The	  Rise	  and	  Fall	  of	  a	  Barbarous	  Relic:	  The	  Role	  of	  Gold	  in	  the	  International	  Monetary	  System’,	  NBER	  Working	  Paper	  No.	  6436	  (March	  1998)	  42.	  15	  R.	  A.	  Mundell,	  ‘The	  Monetary	  Consequences’,	  387.	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central	  banks	  to	  pursue	  national	  goals	  had	  increased	  in	  the	  interwar	  period	  due	  to	  the	  spread	  of	  male	  suffrage	  and	  the	  rise	  of	  trade	  unionism	  and	  parliamentary	  labor	  parties.16	  The	  ensuing	  ‘politicization’	  of	  monetary	  and	  fiscal	  policy	  led	  to	  a	  breakdown	  of	  the	  international	  monetary	  system	  after	  countries	  left	  the	  gold	  standard	  and	  engaged	  in	  competitive	  devaluations	  and	  beggar-­‐thy-­‐neighbour	  economic	  policies.	  Economic	  nationalism	  and	  the	  absence	  of	  global	  leadership	  led	  to	  the	  stagnation	  of	  international	  trade	  and	  a	  more	  general	  disintegration	  of	  the	  world	  economy	  that	  ultimately	  culminated	  in	  the	  Second	  World	  War.	  	  	  	  	   	   	   	  	   Bretton	  Woods	  
	  During	  the	  war,	  under	  the	  leadership	  of	  Harry	  Dexter	  White	  and	  John	  Maynard	  Keynes,	  American	  and	  British	  policymakers	  both	  made	  plans	  to	  reshape	  the	  international	  monetary	  system.	  In	  July	  1944,	  the	  delegates	  of	  44	  nations	  convened	  in	  the	  Mount	  Washington	  Hotel	  in	  Bretton	  Woods,	  New	  Hampshire	  to	  finalize	  the	  post-­‐war	  monetary	  arrangements	  that	  included	  the	  founding	  of	  the	  IMF	  and	  the	  World	  Bank.	  The	  end	  result	  -­‐	  based	  on	  the	  White	  plan	  -­‐	  was	  the	  gold-­‐dollar	  exchange	  standard	  typically	  referred	  to	  as	  the	  Bretton	  Woods	  system.	  The	  newly	  devised	  currency	  arrangement	  was	  a	  system	  of	  ‘embedded	  liberalism’	  or	  ‘coordinated	  capitalism’;	  a	  compromise	  between	  free	  trade	  and	  domestic	  macroeconomic	  autonomy	  for	  the	  nation-­‐state.	  By	  restricting	  capital	  flows	  in	  a	  system	  of	  fixed	  but	  adjustable	  exchange	  rates,	  free	  trade	  could	  coexist	  with	  national	  policy	  autonomy	  without	  endangering	  international	  economic	  and	  monetary	  stability.17	  	  Under	  the	  Bretton	  Woods	  system,	  gold	  again	  functioned	  as	  the	  heart	  and	  cornerstone	  of	  the	  world’s	  monetary	  system.	  As	  stipulated	  by	  the	  original	  Articles	  of	  Agreement	  of	  the	  IMF,	  gold	  served	  as	  the	  role	  of	  common	  denominator	  or	  ‘numéraire’	  of	  the	  par	  value	  system.	  The	  par	  value	  of	  each	  currency	  was	  expressed	  directly	  in	  terms	  of	  gold,	  or	  indirectly	  in	  terms	  of	  the	  US	  dollar	  (on	  July	  1,	  1944,	  1	  US$	  was	  equal	  to	  0.888671	  grams	  of	  fine	  gold).18	  As	  a	  reserve	  asset,	  gold	  could	  be	  used	  to	  support	  the	  par	  value	  of	  a	  currency	  either	  by	  means	  of	  settlement	  between	  monetary	  authorities	  or	  because	  it	  could	  be	  sold	  in	  order	  to	  intervene	  in	  the	  exchange	  markets.	  This	  made	  gold	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  16	  M.	  D.	  Bordo,	  B.	  Eichengreen,	  ‘The	  Rise	  and	  Fall’,	  13.	  	  17	  R.	  Gilpin,	  The	  Political	  Economy	  of	  International	  Relations,	  (Princeton	  1987)	  132.	  	  18	  J.	  Gold,	  ‘Gold	  in	  International	  Monetary	  Law:	  Change,	  Uncertainty,	  and	  Ambiguity’,	  The	  Journal	  of	  
International	  Law	  and	  Economics,	  Volume	  15,	  Number	  2	  (1981)	  326.	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the	  ‘ultimate	  reserve	  asset’.19	  While	  the	  system	  involved	  the	  use	  of	  both	  gold	  and	  foreign	  exchange,	  gold	  received	  more	  emphasis.20	  	  	   The	  Bretton	  Woods	  system	  however,	  was	  flawed	  since	  its	  inception.	  A	  structure	  in	  which	  an	  elastically	  supplied	  national	  currency	  was	  anchored	  to	  an	  inelastically	  supplied	  precious	  metal	  proved	  inherently	  unstable	  to	  support	  a	  growing	  world	  economy.21	  The	  a-­‐symmetric	  system	  in	  addition	  to	  national	  macroeconomic	  management	  generated	  increasingly	  large	  payment	  imbalances	  between	  deficit	  (the	  U.S.	  from	  the	  late	  1960’s)	  and	  surplus	  countries	  and	  precluded	  the	  working	  of	  an	  international	  adjustment	  mechanism.	  In	  order	  to	  overcome	  these	  problems,	  the	  First	  Amendment	  to	  the	  Articles	  of	  Agreement	  introduced	  the	  Special	  Drawing	  Right,	  a	  ‘supplement’	  reserve	  asset	  on	  July	  28,	  1969.	  The	  supplement	  label	  attached	  to	  the	  SDR	  signalled	  that	  there	  was	  no	  intention	  to	  abolish	  the	  function	  of	  gold.	  Instead,	  the	  First	  Amendment	  preserved	  and	  even	  reinforced	  the	  role	  of	  gold	  under	  the	  Articles,	  both	  directly	  and	  indirectly.22	  The	  SDR	  was	  first	  defined	  as	  the	  equivalent	  to	  0.888671	  grams	  of	  gold,	  the	  same	  as	  the	  par	  value	  of	  the	  dollar.	  With	  the	  exception	  of	  unusual	  circumstances,	  the	  SDR	  could	  only	  be	  exchanged	  for	  currency	  and	  not	  for	  gold.	  Holders	  of	  US	  dollar	  balances	  were	  able	  to	  refuse	  the	  offer	  of	  SDR’s	  and	  insist	  on	  gold	  in	  a	  conversion	  request.	  These	  compromises	  were	  the	  consequence	  of	  a	  disagreement	  between	  government	  officials	  on	  what	  role	  the	  SDR	  should	  fulfil.	  Some	  had	  expressed	  the	  view	  that	  the	  asset	  to	  be	  created	  should	  be	  ‘as	  good	  as	  gold’	  or	  ‘gold-­‐like’,	  while	  others	  wished	  to	  ‘prevent	  any	  challenge	  to	  the	  supremacy	  of	  gold	  as	  the	  ultimate	  reserve	  asset	  in	  the	  international	  monetary	  system’.23	  	  Ultimately,	  countermeasures	  such	  as	  the	  establishment	  of	  a	  ‘gold	  pool’	  and	  the	  creation	  of	  a	  new	  reserve	  asset	  during	  the	  1960’s	  proved	  too	  little	  too	  late.24	  The	  continuing	  deficits	  in	  the	  American	  balance	  of	  payments	  eroded	  the	  monetary	  credibility	  of	  the	  United	  States	  and	  in	  turn	  the	  stability	  of	  the	  system.	  Foreign	  holders	  of	  dollars	  rushed	  to	  convert	  paper	  claims	  for	  physical	  gold	  bullion	  after	  confidence	  in	  the	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  19	  Ibidem,	  330.	  	  20	  M.G.	  de	  Vies,	  The	  International	  Monetary	  Fund	  1972-­‐1978,	  607.	  21	  This	  problem	  has	  become	  known	  as	  the	  ‘Triffin	  Dilemma’,	  named	  after	  the	  Belgium	  born	  economist	  Robert	  Triffin	  who	  foresaw	  difficulties	  with	  the	  Bretton	  Woods	  exchange	  rate	  system	  long	  in	  advance.	  Chapter	  4	  will	  deal	  more	  thoroughly	  with	  the	  Triffin	  Dilemma	  and	  its	  implications.	  22	  J.	  Gold,	  ‘Gold	  in	  International	  Monetary	  Law’,	  345.	  	  23	  Ibidem,	  347.	  	  24	  The	  Gold	  Pool	  had	  been	  formed	  in	  1961	  by	  the	  central	  banks	  of	  the	  U.S.,	  the	  U.K,	  Belgium,	  France,	  the	  Federal	  Republic	  of	  Germany,	  Italy,	  Switzerland	  and	  the	  Netherlands	  in	  order	  to	  intervene	  in	  the	  London	  Gold	  market	  to	  keep	  the	  price	  of	  gold	  at	  the	  official	  level.	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American	  dollar	  waned.	  On	  Sunday,	  August	  15,	  1971	  after	  prolonged	  haemorrhaging	  of	  gold,	  President	  Nixon	  announced	  that	  the	  US	  would	  ‘temporarily’	  suspend	  the	  conversion	  of	  dollars	  into	  gold.	  While	  the	  ‘closing	  of	  the	  gold	  window’	  itself	  had	  technically	  not	  been	  a	  breach	  of	  the	  Articles	  (the	  undertaking	  of	  buying	  and	  selling	  gold	  at	  $35	  was	  voluntary),	  the	  US	  was	  still	  obligated	  to	  convert	  existing	  official	  US	  dollar	  holdings	  into	  gold	  or	  the	  currency	  of	  the	  holder.25	  The	  US	  did	  not	  do	  so;	  which	  amounted	  to	  a	  violation	  of	  international	  law.	  In	  the	  months	  that	  followed	  the	  unilateral	  US	  decision,	  attempts	  were	  made	  to	  restore	  the	  international	  monetary	  system.	  In	  December	  1971,	  the	  Group	  of	  10	  convened	  at	  the	  Smithsonian	  institute	  in	  Washington	  D.C.	  and	  realigned	  exchange	  rates	  in	  order	  to	  salvage	  the	  par	  value	  system.	  The	  dollar	  was	  devalued	  in	  terms	  of	  gold	  by	  7.9	  percent	  from	  $35	  to	  $38	  per	  ounce,	  while	  other	  countries	  agreed	  to	  appreciate	  their	  currencies	  versus	  the	  dollar.	  On	  October	  18,	  1973	  the	  dollar	  devalued	  again	  in	  terms	  of	  gold,	  this	  time	  from	  $38	  to	  $42.2222	  per	  ounce.	  The	  US	  did	  not	  resume	  the	  obligation	  to	  buy	  and	  sell	  gold	  at	  the	  new	  price.	  With	  each	  passing	  year	  in	  the	  early	  1970’s,	  it	  became	  clear	  that	  a	  reformed	  system	  on	  the	  basis	  of	  stable	  but	  adjustable	  exchange	  rates	  would	  not	  be	  achievable,	  especially	  after	  the	  general	  rise	  in	  inflation	  and	  the	  spike	  in	  the	  oil	  price	  that	  compounded	  the	  balance	  of	  payments	  imbalances.26	  During	  these	  years,	  the	  ‘gold	  problem’	  arose	  after	  the	  market	  price	  of	  gold	  became	  a	  multiple	  of	  the	  official	  price,	  which	  created	  legal,	  technical	  and	  administrative	  difficulties	  for	  central	  banks	  with	  regard	  to	  transacting	  in	  -­‐	  and	  the	  valuation	  of	  -­‐	  official	  gold	  holdings.27	  Chart	  1	  illustrates	  the	  divergence	  between	  the	  official	  ($35	  -­‐	  $42.22)	  and	  the	  market	  price	  of	  gold	  during	  after	  the	  collapse	  of	  the	  gold	  pool	  and	  the	  ensuing	  ‘two-­‐tier’	  market	  in	  gold.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  25	  J.	  Gold,	  ‘Gold	  in	  International	  Monetary	  Law’,	  348.	  	  26	  The	  spike	  in	  the	  oil	  prize	  in	  1973	  is	  often	  attributed	  to	  the	  oil	  embargo	  imposed	  by	  OPEC	  in	  response	  to	  the	  American	  involvement	  in	  the	  Yom	  Kippur	  War.	  This	  political	  explanation	  ignores	  the	  fact	  that	  oil,	  priced	  in	  dollars,	  had	  not	  kept	  up	  with	  overall	  dollar	  inflation	  throughout	  the	  sixties	  and	  early	  seventies.	  The	  oil	  ‘shock’	  is	  better	  explained	  as	  an	  adjustment	  to	  the	  new	  monetary	  reality	  after	  the	  dollar	  decoupled	  from	  gold.	  	  27	  On	  the	  ‘Gold	  Problem’	  see	  M.G.	  de	  Vries,	  Cooperation	  on	  Trial,	  Chapter	  31:	  607.	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Chart	  1:	  Price	  development	  of	  gold	  in	  U.S.	  dollars	  per	  troy	  ounce	  (31.1034768	  gram)	  1968	  –	  1984.	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Source:	  ICE	  Benchmark	  Administration	  Limited	  (IBA),	  Gold	  Fixing	  Price	  10:30	  A.M.	  (London	  time)	  in	  London	  Bullion	  Market.	  	  In	  addition,	  with	  the	  collapse	  of	  the	  par	  value	  system	  and	  the	  subsequent	  floating	  of	  exchange	  rates,	  the	  official	  monetary	  role	  of	  gold	  became	  unclear	  and	  subject	  to	  intense	  debate	  during	  the	  reform	  negotiations.	  Without	  agreement	  on	  how	  to	  treat	  gold	  however,	  the	  process	  of	  amending	  the	  Articles	  of	  Agreement	  proved	  difficult.	  	  	   	   	   	   	  	  	  The	  Second	  Amendment	  	  	  Following	  the	  Outline	  of	  Reform	  drafted	  by	  the	  Committee	  of	  Twenty,	  progress	  was	  made	  after	  the	  Group	  of	  Ten	  reached	  consensus	  on	  the	  role	  of	  the	  IMF’s	  Special	  Drawing	  Right,	  which	  ‘should	  take	  the	  place	  once	  held	  by	  gold	  at	  the	  center	  of	  the	  world	  monetary	  system’.28	  Although	  agreement	  was	  reached	  on	  the	  future	  position	  of	  the	  SDR,	  there	  was	  still	  ‘substantial	  disagreement	  on	  what	  the	  exact	  future	  role	  of	  gold	  should	  be.’29	  While	  the	  US	  wanted	  to	  ‘phase	  gold	  out	  of	  the	  system’,	  the	  European	  position	  on	  gold	  was	  for	  it	  to	  retain	  an	  important	  function	  as	  a	  reserve	  asset	  and	  means	  of	  international	  settlement.	  After	  the	  collapse	  of	  the	  Bretton	  Woods	  system,	  France	  wanted	  to	  increase	  the	  importance	  of	  gold	  by	  raising	  its	  official	  price.	  US	  officials	  on	  the	  other	  hand	  insisted	  on	  the	  opposite:	  the	  role	  of	  gold	  in	  the	  international	  monetary	  system	  should	  be	  reduced.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  28	  Foreign	  Relations	  of	  the	  United	  States	  1973-­‐1976,	  Volume	  XXXI,	  Foreign	  Economic	  Policy,	  Document	  61.	  Note	  from	  the	  Deputy	  Assistant	  Secretary	  of	  State	  for	  International	  Finance	  and	  Development	  (Weintraub)	  to	  the	  Under	  Secretary	  of	  the	  Treasury	  for	  Monetary	  Affairs	  (Volkcer)	  Washington,	  March	  6,	  1974:	  https://history.state.gov/historicaldocuments/frus1969-­‐76v31/d61	  Viewed	  March	  2016.	  	  29	  Ibidem.	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The	  Americans	  ‘distrusted	  any	  step	  that	  increased	  the	  value	  of	  officially	  held	  gold	  or	  enabled	  central	  banks	  to	  acquire	  more	  gold’.	  30	  Such	  steps	  would	  bestow	  more	  importance	  on	  gold	  in	  future	  international	  monetary	  relationships.	  While	  the	  British	  and	  Germans	  did	  not	  want	  to	  antagonize	  the	  US	  and	  were	  favourable	  to	  the	  US	  view,	  the	  French	  had	  been	  adamant	  on	  a	  continued	  important	  role	  for	  gold	  in	  the	  monetary	  system.31	  The	  gridlock	  on	  the	  future	  role	  of	  gold	  held	  on	  for	  years	  and	  required	  multiple	  summits	  and	  changes	  in	  leadership	  before	  progress	  was	  made.	  A	  breakthrough	  came	  in	  December	  1974	  when	  the	  recently	  elected	  American	  President	  Ford	  met	  with	  French	  President	  Giscard	  D’Estaing	  who	  succeeded	  the	  recently	  deceased	  Pompidou.	  D’Estaing	  proved	  to	  be	  more	  moderate	  with	  regard	  to	  gold	  than	  his	  predecessors,	  Presidents	  Pompidou	  and	  de	  Gaulle,	  who	  had	  always	  advocated	  a	  reinstatement	  of	  the	  gold	  standard	  and	  harboured	  the	  view	  that	  gold	  should	  be	  the	  basis	  of	  international	  financial	  transactions.32	  	  After	  years	  of	  politically	  difficult	  negotiations	  and	  a	  range	  of	  compromised	  interim	  solutions	  with	  regard	  to	  gold,	  the	  Second	  Amendment	  of	  the	  IMF’s	  Articles	  of	  Agreement	  took	  effect	  on	  April	  first,	  1978.	  The	  Second	  Amendment	  was	  a	  thorough	  revision	  of	  the	  Articles	  that	  abolished	  the	  par	  value	  system,	  gold’s	  function	  as	  the	  common	  denominator	  of	  exchange	  rate	  relationships	  and	  its	  official	  price	  of	  $35	  per	  ounce.	  In	  addition,	  IMF	  transactions	  were	  no	  longer	  conducted	  in	  gold	  and	  the	  Fund’s	  gold	  holdings	  were	  to	  be	  disposed	  of.	  The	  two	  main	  objectives	  were	  to	  gradually	  reduce	  the	  role	  of	  gold	  in	  the	  international	  monetary	  system	  and	  to	  advance	  the	  use	  of	  the	  SDR	  –	  which	  was	  redefined	  as	  a	  basket	  of	  currencies	  -­‐	  to	  the	  position	  of	  principal	  reserve	  asset.	  Members	  of	  the	  IMF	  were	  now	  free	  to	  adopt	  any	  exchange	  rate	  arrangement	  they	  saw	  fit,	  with	  one	  exception:	  a	  member	  was	  not	  allowed	  to	  maintain	  the	  external	  value	  of	  its	  currency	  in	  terms	  of	  gold.33	  	  With	  the	  conclusion	  of	  the	  Second	  Amendment,	  gold	  had	  technically	  been	  demonetized.	  Stripped	  of	  its	  legal	  function,	  gold	  officially	  stopped	  serving	  as	  money,	  which	  finalized	  the	  definitive	  shift	  to	  the	  ultimate	  form	  of	  ‘representative	  money’,	  as	  Keynes	  foresaw	  fifty	  years	  in	  advance.	  But	  to	  say	  that	  this	  concluded	  gold’s	  role	  in	  monetary	  history	  would	  be	  inaccurate.	  Already	  in	  1979,	  with	  the	  establishment	  of	  the	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  30	  M.	  G.	  de	  Vries,	  The	  International	  Monetary	  Fund	  1972-­‐1978.	  Cooperation	  on	  Trial.	  Volume	  II:	  Narrative	  
and	  Analysis,	  (Washington	  D.C.	  1985)	  613.	  	  31	  Foreign	  Relations	  of	  the	  US,	  ibidem.	  	  32	  M.G.	  de	  Vies,	  The	  International	  Monetary	  Fund	  1972-­‐1978,	  607/616.	  	  33	  J.	  Gold,	  ‘Gold	  in	  International	  Monetary	  Law’,	  353.	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European	  Currency	  Unit	  (ECU),	  the	  internal	  accounting	  unit	  of	  the	  European	  Monetary	  System,	  gold	  was	  partially	  ‘remonetized’	  in	  Europe.	  The	  ECU,	  the	  precursor	  of	  the	  Euro	  was,	  for	  20	  percent,	  backed	  by	  gold,	  which	  constituted	  a	  ‘de	  facto	  activation	  of	  gold	  as	  a	  reserve	  asset’34	  because	  it	  had	  the	  effect	  of	  mobilizing	  EMS	  member’s	  mostly	  dormant	  gold	  reserves.35	  	  The	  following	  quote	  from	  the	  lawyer	  and	  long-­‐time	  IMF	  official,	  Joseph	  Gold	  illustrates	  that	  the	  role	  of	  gold	  in	  the	  international	  monetary	  system	  became	  uncertain	  and	  subject	  to	  interpretation	  after	  the	  Second	  Amendment:	  	   Although	  gold	  may	  not	  reconquer	  the	  legal	  ground	  it	  has	  lost,	  it	  cannot	  be	  dismissed	  as	  	  irrelevant	  in	  international	  monetary	  affairs.	  Its	  future	  in	  the	  international	  monetary	  system	  	  and	  in	  international	  monetary	  law,	  however,	  is	  uncertain.	  36	  	  
	  While	  international	  law	  reduced	  gold	  to	  a	  non-­‐monetary	  precious	  metal,	  the	  experience	  of	  the	  end	  of	  the	  1970’s	  showed	  that	  gold	  did	  not	  easily	  capitulate	  to	  its	  new	  classification.	  By	  the	  end	  of	  1979	  and	  the	  beginning	  of	  1980,	  the	  market	  price	  of	  gold	  reached	  $800	  per	  ounce,	  which	  effectively	  ‘re-­‐established	  [gold’s]	  role	  as	  the	  principal	  reserve	  asset’,	  after	  gold	  once	  again	  became	  the	  dominant	  part	  of	  international	  reserves.37	  This	  chapter	  has	  presented	  an	  analysis	  of	  the	  demonetization	  of	  gold	  from	  the	  period	  of	  the	  gold	  standard	  until	  the	  Second	  Amendment	  of	  1978.	  After	  gold	  disappeared	  from	  sight	  and	  physical	  use	  during	  the	  first	  half	  of	  the	  20th	  century,	  it	  took	  two	  more	  decades	  for	  the	  final	  severance	  between	  money	  and	  its	  commodity	  part.	  Money,	  once	  literally	  a	  product	  of	  nature	  that	  wore	  the	  mark	  of	  the	  sovereign,	  became	  a	  fully-­‐fledged	  creation	  of	  the	  state	  after	  the	  final	  severance	  from	  gold.	  This	  monetary	  transformation,	  as	  subsequent	  chapters	  will	  show,	  not	  only	  changed	  the	  composition	  of	  money,	  it	  also	  fundamentally	  changed	  the	  world’s	  monetary	  system.	  Before	  this	  assessment	  is	  further	  analysed,	  attention	  is	  paid	  to	  the	  modern	  perception	  and	  reputation	  of	  gold	  in	  the	  years	  that	  followed	  the	  Second	  Amendment.	  
	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  34	  J.	  Gold,	  Legal	  and	  Institutional	  Aspects	  of	  the	  International	  Monetary	  System:	  Selected	  Essays.	  Volume	  II	  (1984)	  669.	  	  35	  K.	  W.	  Dam,	  Rules	  of	  the	  Game:	  Reform	  and	  Evolution	  in	  the	  International	  Monetary	  System	  (1982)	  333.	  36J.	  Gold,	  ‘Gold	  in	  International	  Monetary	  Law’,	  324.	  	  37	  K.	  W.	  Dam,	  Rules	  of	  the	  Game,	  337.	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2.	  Controversy	  and	  Ambiguity:	  Gold	  in	  the	  Post-­‐Bretton	  Woods	  Era.	  	  	  	   	   	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  Gold	  bugs	  are	  forever.	  38	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  -­‐B.	  Eichengreen	  	  
	  	  	  	  	  Gold	  is	  a	  currency.39	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  -­‐	  A.	  Greenspan	  	  
	  	  	  	  	  	  It	  has	  never	  been	  easy	  to	  have	  a	  rational	  conversation	  about	  the	  value	  of	  gold.40	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  -­‐	  K.	  Rogoff.	  	  While	  gold	  has	  served	  as	  money	  for	  the	  largest	  part	  of	  human	  history,	  it	  legally	  stopped	  doing	  so	  after	  the	  Second	  Amendment.	  The	  price	  of	  gold	  peaked	  in	  the	  early	  1980’s	  due	  to	  high	  levels	  of	  inflation	  and	  exchange	  rate	  instability,	  but	  the	  interest	  in	  the	  precious	  metal	  quickly	  disappeared	  with	  the	  decline	  in	  inflation	  and	  the	  return	  of	  monetary	  stability.	  By	  1983,	  ‘the	  gold	  issue	  was	  virtually	  dead’.41	  With	  the	  onset	  of	  the	  Great	  Moderation42	  and	  the	  reduction	  in	  the	  geopolitical	  tension	  of	  the	  cold	  war,	  the	  price	  of	  gold	  declined	  along	  with	  the	  interest	  in	  the	  precious	  metal.	  This	  chapter	  will	  expand	  on	  the	  new	  role	  and	  the	  ambiguous	  status	  of	  gold	  after	  the	  Second	  Amendment.	  	  Today,	  gold	  no	  longer	  serves	  as	  ‘money’	  in	  the	  modern	  fiat	  monetary	  architecture.	  The	  vast	  majority	  of	  money	  (close	  to	  97	  percent)	  is	  created	  by	  the	  commercial	  banking	  system	  when	  banks	  issue	  loans.43	  Most	  of	  the	  money	  is	  credit,	  digital	  numbers	  on	  a	  computer	  screen	  recorded	  by	  banks	  as	  bank	  deposits.	  Contrary	  to	  gold,	  intrinsically	  worthless	  paper	  money	  and	  electronic	  records	  depend	  on	  and	  derive	  their	  value	  from	  the	  interaction	  between	  laws	  and	  regulations	  (acceptability	  as	  a	  means	  of	  payment),	  sound	  money	  supply	  management	  (regulated	  scarce	  quantity	  and	  stability)	  and	  most	  importantly	  the	  productive	  output	  of	  the	  economy.	  Without	  the	  production	  of	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  38	  B.	  Eichengreen,	  Exorbitant	  Privilege.	  The	  Rise	  and	  Fall	  of	  the	  Dollar	  (Oxford	  etc.	  2011)	  149.	  	  39	  A.	  Greenspan,	  The	  Map	  and	  the	  Territory	  2.0	  Risk,	  Human	  Nature,	  and	  the	  Future	  of	  Forecasting	  (New	  York	  2014)	  339.	  40	  K.	  Rogoff,	  ‘$10,000	  Gold?’,	  Project	  Syndicate,	  (1	  Oct	  2010)	  http://www.project-­‐syndicate.org/commentary/-­‐10-­‐000-­‐gold	  viewed	  March	  2016.	  	  41	  M.	  G.	  de	  Vries,	  The	  International	  Monetary	  Fund	  1972	  –	  1978,	  32.	  	  42	  The	  time	  period	  ranging	  from	  the	  mid	  1980’s	  until	  the	  onset	  of	  the	  Global	  Financial	  Crisis	  is	  typically	  described	  as	  ‘The	  Great	  Moderation’	  or	  the	  ‘Great	  Stability’.	  During	  this	  timeframe,	  the	  reduced	  macroeconomic	  volatility	  as	  a	  result	  of	  structural	  changes	  and	  improved	  monetary	  policy	  led	  to	  the	  believe	  that	  large	  bouts	  of	  economic	  fluctuations	  were	  a	  thing	  of	  the	  past.	  	  43	  M.	  McLeay,	  A.	  Radia,	  R.	  Thomas,	  ‘Money	  creation	  in	  the	  modern	  economy’,	  Bank	  of	  England	  Quarterly	  Bulletin	  Q1	  (2014)	  http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/quarterlybulletin/2014/qb14q1prereleasemoneycreation.pdf	  	  viewed	  March	  2016.	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goods	  and	  services,	  a	  monetary	  system	  would	  serve	  no	  purpose.	  Despite	  these	  institutional	  advances	  and	  technological	  innovations	  that	  effectively	  render	  gold	  obsolete	  for	  the	  normal	  functioning	  of	  the	  world	  economy,	  gold	  is	  still	  surrounded	  by	  a	  powerful	  mystique	  and	  allure.	  This	  leaves	  gold	  with	  an	  ambiguous	  monetary	  status	  from	  both	  a	  domestic	  and	  international	  perspective.	  	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  The	  Return	  of	  Gold	  	  While	  the	  topic	  of	  gold	  disappeared	  from	  the	  radar	  during	  the	  Great	  Moderation,	  the	  interest	  in	  the	  precious	  metal	  rapidly	  returned	  after	  the	  unexpected	  outbreak	  of	  the	  Global	  Financial	  Crisis	  (GFC).	  As	  illustrated	  by	  chart	  2,	  the	  price	  of	  gold	  in	  dollar	  terms	  bottomed	  out	  at	  the	  beginning	  of	  the	  new	  millennium	  before	  rising	  rapidly.	  	  	  	  	  	  	  	   Chart	  2:	  Price	  development	  of	  gold	  in	  US	  dollars	  per	  troy	  ounce	  (31.1034768	  gram)	  1968	  -­‐	  2016.	  
Source:	  ICE	  Benchmark	  Administration	  Limited	  (IBA),	  Gold	  Fixing	  Price	  10:30	  A.M.	  (London	  time)	  in	  London	  Bullion	  Market.	  
	  Three	  years	  after	  the	  bankruptcy	  of	  Lehman	  Brothers	  on	  September	  15,	  2008	  the	  price	  of	  gold	  reached	  an	  intraday	  record	  of	  $1921.17	  before	  declining	  towards	  the	  $1200	  level	  where	  it	  hovers	  today.	  	  The	  large	  increase	  in	  the	  price	  of	  gold	  sparked	  renewed	  debate	  between	  financial	  analysts,	  economists	  and	  the	  media	  about	  the	  role	  and	  value	  of	  the	  precious	  metal.	  Because	  gold	  does	  not	  generate	  income	  (unless	  it	  is	  leased)	  unlike	  stocks	  or	  bonds,	  in	  addition	  to	  being	  costly	  to	  store	  and	  transport,	  gold	  is	  frequently	  negatively	  depicted	  as	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a	  ‘pet	  rock’44,	  a	  ‘6000	  year	  old	  bubble’45	  or	  a	  ‘barbarous	  relic’.	  More	  conservative	  minds	  however,	  frequently	  view	  gold	  as	  the	  only	  true	  ‘money’	  for	  its	  reputation	  as	  a	  reliable	  store	  of	  value.	  While	  various	  currency	  regimes	  have	  come	  and	  gone,	  gold	  has	  kept	  its	  purchasing	  power,	  which	  makes	  the	  precious	  metal	  one	  of	  few	  assets	  with	  a	  historically	  proven	  track	  record	  of	  wealth	  preservation.	  46	  When	  viewed	  from	  a	  modern	  financial	  perspective,	  econometric	  research	  shows	  that	  gold	  has	  historically	  been	  a	  good	  hedge	  against	  the	  US	  dollar.	  An	  asset	  that	  serves	  as	  a	  hedge	  is	  uncorrelated	  or	  correlates	  negatively	  with	  another	  asset	  on	  average.47	  In	  the	  case	  of	  gold,	  increases	  in	  the	  gold	  price	  tend	  to	  be	  associated	  with	  decreases	  in	  the	  value	  of	  the	  dollar.48	  In	  general,	  gold	  offers	  a	  hedge	  against	  the	  inflation	  of	  money.49	  In	  addition	  to	  being	  a	  hedge,	  gold	  also	  acts	  as	  a	  safe	  haven.	  A	  safe	  haven	  asset	  is	  defined	  as	  something	  that	  retains	  or	  even	  increases	  in	  value	  in	  times	  of	  adverse	  market	  conditions.50	  IMF	  research	  concluded	  that	  ‘gold	  is	  not	  just	  another	  commodity’,	  since	  its	  price	  reacts	  in	  a	  counter-­‐cyclical	  fashion,	  particularly	  to	  negative	  surprises.51	  	  The	  concept	  of	  ‘safety’	  however,	  is	  relative.	  The	  safety	  of	  a	  safe	  asset	  depends	  on	  investor	  beliefs.	  If	  investors	  think	  an	  asset	  will	  be	  safe,	  their	  actions	  can	  make	  that	  asset	  safe.52	  For	  these	  reasons,	  a	  small	  amount	  of	  gold	  is	  generally	  part	  of	  a	  diversified	  portfolio.	  The	  safe	  haven	  asset	  functions	  as	  a	  risk	  diversifier	  that	  improves	  the	  risk-­‐return	  trade-­‐off	  of	  the	  investment	  portfolio	  in	  times	  of	  market	  turbulence.	  It	  functions	  as	  a	  form	  of	  insurance	  that	  protects	  the	  holder	  against	  tail-­‐risks	  (‘black	  swan	  event’s’)	  such	  as	  banking,	  currency	  and	  sovereign	  debt	  crises.	  	  Because	  the	  possession	  of	  physical	  gold	  has	  no	  counterparty	  risk,	  it	  is	  sometimes	  viewed	  as	  the	  ultimate	  safe-­‐haven	  when	  the	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  44	  J.	  Zweig,	  ‘Let’s	  Be	  Honest	  About	  Gold:	  It’s	  a	  Pet	  Rock’,	  The	  Wall	  Street	  Journal	  (17	  July	  2015)	  http://blogs.wsj.com/moneybeat/2015/07/17/lets-­‐be-­‐honest-­‐about-­‐gold-­‐its-­‐a-­‐pet-­‐rock/	  viewed	  April	  2016.	  	  45	  W.	  Buiter,	  ‘Gold-­‐	  a	  six	  thousand	  year-­‐old	  bubble’,	  The	  Financial	  Times	  (8	  November	  2009)	  http://blogs.ft.com/maverecon/2009/11/gold-­‐a-­‐six-­‐thousand-­‐year-­‐old-­‐bubble/#axzz40o6EY5WM	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  ‘Gold:	  a	  six	  thousand	  year-­‐old	  bubble	  revisited’,	  Citi	  Research	  Economics	  (26	  November	  2014)	  	  	  	  	  	  	  	  	  http://willembuiter.com/gold2.pdf	  viewed	  25	  July	  2016.	  	  46	  According	  to	  Barro	  &	  Misra	  ‘Gold	  Returns’	  (2013),	  the	  average	  real	  rate	  of	  price	  change	  for	  gold	  in	  US$	  between	  1836	  and	  2011	  has	  been	  1.1%	  per	  year.	  47	  M.	  Joy,	  ‘Gold	  and	  the	  US	  dollar:	  Hedge	  or	  haven?’,	  Finance	  Research	  Letters	  8	  (2011)	  129.	  48	  Ibidem,	  129.	  	  49	  O.	  Vergote,	  W.	  Studener,	  I.	  Efthymiadis,	  N.	  Merriman,	  ‘Main	  drivers	  of	  the	  ECB	  Financial	  Accounts	  and	  ECB	  Financial	  Strength	  over	  the	  First	  11	  Years.	  ECB	  Occasional	  Paper	  Series,	  No	  111	  (May	  2010)	  12	  50	  D.G.	  Baur,	  T.K.	  McDermott,	  ‘Is	  gold	  a	  safe	  haven?	  International	  evidence’,	  Journal	  of	  Banking	  &	  Finance	  (2010)	  34.	  	  51	  S.	  K.	  Roache,	  M.	  Rossi,	  ‘The	  Effects	  of	  Economic	  News	  on	  Commodity	  Prices:	  Is	  Gold	  Just	  Another	  Commodity?	  IMF	  Working	  Paper,	  (July	  2009).	  17	  	  52	  Z.	  He,	  A.	  Krishnamurthy,	  K.	  Milbradt,	  ‘What	  makes	  US	  government	  bonds	  safe	  assets?’,	  NBER	  Working	  
Paper	  Series	  22017,	  (February	  2016)	  9.	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functionality	  and	  stability	  of	  the	  financial	  system	  is	  under	  threat.	  This	  quality	  makes	  gold	  the	  only	  non-­‐financial	  asset	  that	  is	  tangible	  and	  liquid	  (i.e.	  easily	  convertible	  into	  cash	  at	  all	  times).	  	  	   	   	   	   A	  Barbarous	  Relic?	  
	  Despite	  these	  qualities,	  many	  economists,	  historians	  and	  policymakers	  frequently	  view	  gold	  with	  a	  form	  of	  disdain.	  Especially	  in	  the	  financially	  advanced	  economies	  of	  the	  West	  where	  reliable	  governments	  backed	  by	  sound	  institutional	  frameworks	  have	  produced	  low	  levels	  of	  inflation	  and	  hitherto	  unmatched	  levels	  of	  prosperity.	  Citizens	  in	  emerging	  and	  developing	  countries	  however	  -­‐	  especially	  in	  eastern	  countries	  such	  as	  India	  and	  China	  -­‐	  view	  gold	  more	  favourably.	  While	  these	  countries	  have	  certain	  cultural	  traditions	  and	  customs	  in	  which	  gold	  plays	  a	  special	  role,	  this	  is	  not	  the	  only	  reason	  for	  the	  positive	  opinion	  on	  gold.	  Despite	  rapid	  economic	  growth,	  these	  countries	  remain	  financially	  and	  institutionally	  underdeveloped.53	  Because	  countless	  citizens	  in	  these	  countries	  lack	  access	  to	  social	  security	  and	  the	  financial	  system,	  buying	  gold	  is	  an	  attractive	  and	  easy	  solution	  to	  preserve	  and	  manage	  wealth.	  When	  the	  government	  is	  viewed	  as	  untrustworthy	  and	  its	  macroeconomic	  policies	  as	  unstable,	  gold	  is	  considered	  a	  reasonable	  investment	  simply	  due	  to	  a	  lack	  of	  alternatives.	  	  In	  the	  West,	  the	  polarization	  of	  opinion	  with	  regard	  to	  gold	  can	  be	  dated	  back	  almost	  a	  century	  when	  John	  Maynard	  Keynes	  made	  the	  following	  comment	  in	  his	  1924	  
Tract	  on	  Monetary	  Reform:	  ‘In	  truth,	  the	  gold	  standard	  is	  already	  a	  barbarous	  relic’.54	  Keynes’s	  description	  of	  the	  gold	  standard	  as	  a	  ‘barbarous	  relic’	  and	  the	  ‘ancient	  standard’55	  that	  no	  longer	  fitted	  the	  requirements	  of	  the	  age,	  has	  often	  been	  taken	  out	  of	  context	  to	  mean	  that	  gold	  itself	  was	  the	  barbarous	  relic	  instead	  of	  the	  monetary	  regime	  Keynes	  was	  referring	  to.	  In	  fact,	  at	  the	  end	  of	  the	  same	  chapter,	  Keynes	  made	  the	  following	  remark:	  ‘the	  reader	  will	  observe	  that	  I	  retain	  for	  gold	  an	  important	  role	  in	  our	  system.	  As	  an	  ultimate	  safeguard	  and	  as	  a	  reserve	  for	  sudden	  requirements,	  no	  superior	  medium	  is	  yet	  available’.56	  According	  to	  Keynes,	  the	  advantages	  of	  gold	  could	  still	  be	  obtained	  without	  ‘irrevocably	  binding	  our	  legal-­‐tender	  money	  to	  follow	  blindly	  all	  the	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  53	  According	  to	  The	  Economist,	  only	  1	  in	  3	  Indians	  has	  a	  bank	  account.	  Moreover,	  a	  bank	  account	  is	  troublesome	  to	  open	  and	  offers	  no	  real	  returns	  when	  adjusted	  for	  inflation.	  http://www.economist.com/blogs/economist-­‐explains/2013/11/economist-­‐explains-­‐11	  viewed	  April	  2016.	  54	  J.M.Keynes,	  A	  Tract	  on	  Monetary	  Reform,	  172.	  55	  Ibidem,	  173.	  	  56	  Ibidem,	  197.	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vagaries	  of	  gold	  and	  future	  unforeseeable	  fluctuations	  in	  its	  real	  purchasing	  power’.57	  Therefore,	  like	  Keynes	  argued	  in	  his	  Tract,	  it	  is	  necessary	  to	  distinguish	  between	  the	  use	  of	  gold	  in	  a	  domestic	  or	  international	  monetary	  system	  and	  the	  use	  of	  gold	  as	  a	  reserve	  asset	  that	  is	  not	  directly	  tied	  to	  a	  national	  currency.	  These	  two	  roles	  are	  different	  and	  should	  not	  be	  conflated,	  yet	  often	  are.	  In	  addition	  to	  the	  often-­‐inaccurate	  interpretation	  of	  the	  Keynesian	  view	  on	  gold,	  there	  is	  a	  second	  explanation	  for	  the	  dismissive	  view	  of	  gold.	  During	  the	  duration	  of	  the	  Great	  Moderation,	  which	  saw	  a	  twenty-­‐year	  decline	  in	  the	  price	  of	  gold	  after	  the	  return	  of	  monetary	  stability,	  a	  new	  body	  of	  academic	  research	  appeared	  on	  the	  causes	  of	  the	  Great	  Depression.58	  This	  research	  –	  with	  witch	  the	  majority	  of	  the	  mainstream	  scholars	  came	  to	  agree	  -­‐	  marked	  the	  gold	  standard	  ‘a	  key	  element	  –	  if	  not	  the	  key	  element	  –	  in	  the	  collapse	  of	  the	  world	  economy’.59	  	  According	  to	  Eichengreen	  and	  Temin,	  the	  severe	  economic	  contraction	  of	  the	  Great	  Depression	  could	  be	  attributed	  to	  the	  ‘mentality	  of	  the	  gold	  standard’,	  and	  the	  ‘cultural	  condition’	  from	  which	  economic	  policymakers	  suffered.	  Government	  embrace	  of	  the	  ‘liquidationist	  dogma’	  dictated	  by	  the	  gold	  standard	  resulted	  in	  deflation	  and	  inaction.60	  This	  mentality	  restrained	  the	  ability	  of	  both	  governments	  and	  central	  banks	  to	  respond	  to	  the	  crisis	  and	  instead	  resulted	  in	  policies	  that	  made	  economic	  conditions	  worse.61	  In	  addition,	  abandonment	  of	  the	  gold	  standard	  and	  the	  associated	  contractionary	  monetary	  policy	  has	  been	  marked	  as	  the	  ‘critical	  precondition	  for	  recovery’.62	  ‘To	  an	  overwhelming	  degree,	  the	  evidence	  shows	  that	  countries	  that	  left	  the	  gold	  standard	  recovered	  from	  the	  Depression	  more	  quickly	  than	  countries	  that	  remained	  on	  gold.	  Indeed,	  no	  country	  exhibited	  significant	  economic	  recovery	  while	  remaining	  on	  the	  gold	  standard’,	  stated	  Ben	  Bernanke	  who	  later	  became	  chairman	  of	  the	  Federal	  Reserve.63	  	  The	  legacy	  of	  the	  Great	  Depression	  has	  not	  been	  favourable	  for	  gold.	  On	  the	  contrary,	  the	  precious	  metal	  has	  become	  associated	  with	  a	  straightjacket	  and	  an	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  57	  Ibidem,	  197.	  	  58	  In	  the	  1963	  work	  ‘A	  Monetary	  History	  of	  the	  united	  States’,	  Milton	  Friedman	  and	  Anna	  Swartz	  had	  already	  singled	  out	  the	  monetary	  factor	  as	  the	  key	  factor	  behind	  the	  Great	  Depression.	  	  59	  B.	  Eichengreen,	  P.	  Temin,	  ‘The	  Gold	  Standard	  and	  the	  Great	  Depression’,	  Contemporary	  European	  
History,	  Volume	  9,	  Issue	  02	  (July	  2000)	  184-­‐185.	  	  60	  Ibidem,	  196-­‐199.	  	  61	  Ibidem	  183.	  	  62	  Ibidem,	  185.	  	  63	  B.	  Bernanke,	  ‘The	  Macroeconomics	  of	  the	  Great	  Depression:	  A	  Comparative	  Approach’,	  Journal	  of	  Money,	  
Credit,	  and	  Banking,	  Vol.	  27,	  No.	  1.	  (February	  1995)	  	  4.	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unnecessary	  obstacle	  to	  economic	  recovery,	  literally	  a	  Golden	  Fetter.64	  Policymakers	  that	  adhered	  to	  the	  rules	  of	  the	  gold	  standard	  are	  depicted	  as	  religious	  zealots	  obsessed	  with	  a	  bygone	  ideology.65	  The	  ‘mentality	  of	  the	  gold	  standard’	  was	  responsible	  for	  creating	  instability	  and	  imposed	  unnecessary	  constraints	  on	  the	  economy	  and	  monetary	  policy	  in	  particular.	  Today,	  when	  modern	  republican	  presidential	  candidates	  flirt	  with	  the	  idea	  of	  returning	  to	  a	  gold	  standard,	  economists	  are	  quick	  to	  refer	  to	  William	  Jennings	  Bryan’s	  ‘You	  shall	  not	  crucify	  mankind	  upon	  a	  cross	  of	  gold’	  speech	  from	  1896.66	  For	  these	  reasons,	  gold	  became	  unloved	  by	  many	  prominent	  economists,	  academics	  and	  policymakers	  who	  began	  to	  view	  it	  as	  a	  relic	  of	  the	  past	  that	  is	  useless	  and	  even	  harmful	  for	  modern	  economies.	  Aided	  by	  the	  subdued	  business	  cycles	  during	  the	  Great	  Moderation,	  gold’s	  price	  along	  with	  its	  reputation	  reached	  record	  lows.	  This	  tranquil	  state	  of	  affairs	  however,	  proved	  to	  be	  temporary	  after	  the	  unexpected	  onset	  of	  the	  GFC	  shattered	  the	  illusion	  of	  the	  Great	  Moderation	  along	  with	  the	  policy	  prescriptions	  of	  the	  Washington	  Consensus.	  	  	  	   	   	   	   	  	  	  	  	  Ambiguity	  
	  The	  return	  of	  worldwide	  financial	  and	  monetary	  instability	  led	  to	  renewed	  interest	  in	  gold	  after	  the	  uncertainty	  and	  turmoil	  in	  the	  world’s	  monetary	  and	  financial	  system	  reaffirmed	  gold’s	  status	  as	  a	  safe	  haven	  asset.	  Apparently,	  the	  price	  of	  gold	  still	  functions	  as	  a	  barometer	  of	  uncertainty,	  even	  in	  today’s	  financially	  advanced	  countries	  whose	  monetary	  systems	  have	  been	  decoupled	  from	  gold	  for	  decades.	  	  The	  disparity	  between	  academic	  theory	  and	  market	  outcomes	  indicates	  a	  void	  in	  the	  narrative	  with	  regard	  to	  gold.	  This	  discrepancy	  is	  compounded	  by	  the	  fact	  that	  countries	  themselves	  –	  most	  notably	  the	  advanced	  economies	  of	  the	  West	  -­‐	  remain	  in	  possession	  of	  tremendous	  amounts	  of	  gold.	  From	  the	  total	  above	  ground	  stock	  of	  gold	  (183.600	  tonnes),	  around	  twenty	  per	  cent	  is	  still	  in	  the	  hands	  of	  governments	  and	  their	  central	  banks.67	  According	  to	  the	  figures	  of	  February	  2016	  based	  of	  the	  IMF’s	  International	  Financial	  Statistics	  (IFS)	  and	  calculations	  of	  the	  World	  Gold	  Council,	  the	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  64	  B.	  Eichengreen,	  Golden	  Fetters.	  The	  Gold	  Standard	  and	  the	  Great	  Depression,	  1919-­‐1939	  (Oxford	  etc.	  1995).	  65	  Ibidem.	  	  66	  See	  for	  instance	  Paul	  Krugman	  –	  ‘Golden	  Memories’,	  New	  York	  Times,	  28	  December	  2015	  http://www.nytimes.com/2015/12/28/opinion/doubling-­‐down-­‐on-­‐w.html?_r=0	  viewed	  February	  23,	  2016.	  	  67Data	  retrieved	  from	  the	  World	  Gold	  Council.	  	  http://www.gold.org/reserve-­‐asset-­‐management/central-­‐bank-­‐gold-­‐agreements	  viewed	  April	  2016.	  	  
	   20	  
‘World’	  ((reported)	  Official	  sector)	  total	  gold	  holdings	  are	  31.953.3	  tonnes.68	  At	  $1200	  per	  ounce,	  the	  gold	  stock	  in	  the	  hands	  of	  governments	  is	  worth	  close	  to	  1.3	  trillion	  dollars,	  which	  constitutes	  around	  ten	  per	  cent	  of	  global	  reserves.	  	  The	  following	  list	  shows	  the	  nine	  largest	  gold	  holding	  countries	  along	  with	  the	  IMF,	  and	  what	  percentage	  of	  reserves	  gold	  constitutes.	  	  	   	   	  	   	  	  	  	  	  	  	  Table	  1:	  Largest	  gold	  holders	  in	  tonnes	  and	  as	  a	  percentage	  of	  reserves.	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  
Source:	  World	  Gold	  Council,	  IMF	  International	  Financial	  Statistics	  	  The	  fact	  that	  governments	  and	  even	  the	  IMF69	  have	  not	  fully	  disposed	  of	  their	  gold	  holdings	  in	  the	  decades	  following	  the	  Second	  Amendment	  suggests	  that	  gold	  is	  more	  than	  a	  ‘barbarous	  relic’	  and	  raises	  further	  questions	  with	  regard	  to	  gold.	  Firstly,	  why	  is	  a	  demonetized	  precious	  metal	  still	  considered	  a	  safe	  haven	  asset	  in	  times	  of	  crisis?	  Secondly,	  why	  do	  countries	  and	  their	  respective	  central	  banks	  remain	  large	  holders	  of	  gold	  when	  our	  modern	  and	  technologically	  advanced	  economies	  can	  function	  perfectly	  without	  it?	  	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  68	  Data	  retrieved	  from	  the	  World	  Gold	  Council:	  	  http://www.gold.org/research/latest-­‐world-­‐official-­‐gold-­‐reserves	  	  the	  value	  of	  gold	  per	  ounce:	  $1191.4	  viewed	  April	  2016.	  69	  According	  to	  the	  IMF	  website:	  ‘The	  IMF	  holds	  a	  relatively	  large	  amount	  of	  gold	  among	  its	  assets,	  not	  only	  for	  reasons	  of	  financial	  soundness,	  but	  also	  to	  meet	  unforeseen	  contingencies’.	  https://www.imf.org/external/about/gold.htm	  viewed	  March	  2016.	  	  
	   	   Tonnes	   %	  of	  reserves	  1	   United	  States	   8.133,5	   72,2%	  2	   Germany	   3.381,0	   66,3%	  3	   IMF	   2.814,0	   	  4	   Italy	   2.451,8	   64,0%	  5	   France	   2.435,6	   60,1%	  6	   China	   1.762,3	   1,8%	  7	   Russia	   1.392,9	   13,0%	  8	   Switzerland	   1.040,0	   6,0%	  9	   Japan	   765,2	   2,1%	  10	   Netherlands	   612,5	   54,6%	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3.	  To	  sell	  or	  not	  to	  sell?	  	  	  
	  
	   	   	   	   	   	   	   	   I	  never	  thought	  it	  wise	  to	  sell	  it	  [gold].70	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  -­‐	  M.	  Draghi	  	  
	  	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  Gold	  may	  have	  no	  official	  status	  in	  the	  monetary	  system.	  But	  it	  is	  not	  unloved.71	  
	   	   	   	   	   	   	   	   	   	   -­‐	  BIS	  General	  Manager	  
	   	   	   	   	   	   	   	   	   	   	  The	  previous	  chapter	  has	  addressed	  the	  ambiguous	  status	  of	  gold	  and	  highlighted	  the	  discrepancy	  between	  market	  behaviour	  and	  central	  bank	  actions.	  While	  international	  monetary	  law	  and	  mainstream	  academic	  theory	  have	  discarded	  and	  discredited	  gold,	  the	  monetary	  authorities	  of	  the	  advanced	  economies	  remain	  large	  holders	  of	  the	  precious	  metal.	  In	  order	  to	  explain	  this	  phenomenon,	  it	  is	  necessary	  to	  reflect	  on	  the	  central	  bank	  gold	  policies	  after	  the	  formal	  demonetization	  of	  gold	  with	  the	  Second	  Amendment.	  This	  chapter,	  which	  is	  divided	  into	  six	  country	  specific	  sub-­‐chapters	  along	  with	  a	  paragraph	  dedicated	  to	  the	  central	  bank	  gold	  agreements,	  gives	  insight	  into	  which	  countries	  sold	  part	  of	  their	  gold	  reserves	  along	  with	  the	  motivation	  for	  doing	  so	  and	  the	  time	  period	  when	  these	  sales	  took	  place.	  In	  addition,	  attention	  is	  paid	  to	  which	  countries	  did	  not	  sell	  gold,	  or	  only	  negligible	  amounts.	  	  	  	   In	  the	  1998	  paper	  titled	  ‘The	  Rise	  and	  Fall	  of	  a	  Barbarous	  Relic:	  The	  Role	  of	  Gold	  in	  the	  International	  Monetary	  System’,	  authors	  Bordo	  and	  Eichengreen	  inquired	  into	  the	  reasons	  behind	  the	  persistence	  of	  holding	  gold	  by	  the	  monetary	  authorities	  for	  more	  than	  twenty	  years	  after	  the	  breakdown	  of	  Bretton	  Woods,	  and	  the	  formal	  severing	  of	  the	  link	  to	  gold	  through	  the	  Second	  Amendment	  to	  the	  Articles	  of	  Agreement	  of	  the	  IMF.72	  It	  seemed	  that	  if	  currencies	  were	  no	  longer	  backed	  by	  gold,	  there	  was	  no	  real	  reason	  for	  governments	  to	  maintain	  their	  large	  stockpiles.	  	  Bordo	  and	  Eichengreen	  concluded	  that	  the	  central	  bank	  gold	  holdings	  could	  largely	  be	  explained	  by	  inertia	  in	  central	  bank	  behaviour.	  Statutory	  requirements,	  network	  externalities	  and	  the	  copying	  of	  ones	  neighbours’	  policy	  had	  created	  a	  lock-­‐in	  effect	  of	  existing	  international	  monetary	  practises,	  they	  argued.73	  These	  conclusions,	  in	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  70	  Mario	  Draghi	  Comments	  on	  Gold	  at	  the	  Kennedy	  School	  of	  Government,	  (9	  October	  2013)	  	  https://www.youtube.com/watch?v=kpLecIaHBJQ	  viewed	  March	  2016	  .	  71	  K.	  W.	  Dam,	  Rules	  of	  the	  Game:	  Reform	  and	  Evolution	  in	  the	  International	  Monetary	  System	  (1982)	  337	  72	  M.	  D.	  Bordo,	  B.	  Eichengreen,	  ‘The	  Rise	  and	  Fall	  of	  a	  Barbarous	  Relic:	  The	  Role	  of	  Gold	  in	  the	  International	  Monetary	  System’,	  NBER	  Working	  Paper	  No.	  6436	  (March	  1998).	  	  73	  Ibidem,	  4.	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addition	  to	  official	  gold	  sales	  throughout	  the	  nineties	  by	  some	  of	  the	  smaller	  countries	  led	  Bordo	  and	  Eichengreen	  to	  conclude	  that	  the	  future	  monetary	  role	  of	  gold	  looked	  dim.	  If	  however,	  the	  status	  quo	  was	  broken	  by	  further	  central	  bank	  gold	  sales,	  the	  practice	  of	  holding	  gold	  reserves	  could	  potentially	  become	  unstuck	  all	  at	  once,	  they	  argued.74	  	  With	  the	  benefit	  of	  hindsight,	  the	  conclusions	  reached	  by	  Bordo	  and	  Eichengreen	  have	  not	  come	  to	  pass.	  The	  price	  of	  gold	  did	  not	  crash	  but	  rose	  and	  central	  banks	  in	  aggregate	  have	  gradually	  become	  net	  buyers	  of	  gold,	  instead	  of	  sellers.	  At	  the	  time	  of	  writing,	  the	  analysis	  provided	  by	  Bordo	  and	  Eichengreen	  certainly	  appeared	  convincing.	  At	  the	  end	  of	  the	  1980’s	  and	  the	  early	  1990’s	  a	  number	  of	  central	  banks,	  which	  included	  the	  Dutch,	  Belgium,	  Canadian,	  Portuguese	  and	  South	  African	  central	  banks	  had	  already	  sold	  significant	  amounts	  of	  gold.	  The	  National	  Bank	  of	  Belgium	  had	  been	  the	  first	  Western	  European	  central	  bank	  that	  had	  started	  selling	  large	  quantities	  of	  its	  gold	  reserves	  in	  1989.	  The	  Dutch	  Central	  Bank	  (DNB)	  sold	  the	  first	  400	  tonnes	  of	  gold	  in	  the	  fall	  of	  1992.	  In	  1996	  the	  DNB	  sold	  another	  300	  tonnes,	  significantly	  reducing	  the	  1750	  tonnes	  it	  had	  held	  since	  the	  end	  of	  Bretton	  Woods.	  The	  proceeds	  from	  the	  gold	  sales	  were	  invested	  in	  US	  dollars	  and	  German	  marks,	  which	  increased	  the	  profits	  on	  the	  DNB’s	  reserve	  portfolio	  significantly.7576	  In	  addition	  to	  these	  small	  European	  countries,	  the	  Reserve	  Bank	  of	  Australia	  surprised	  the	  markets	  in	  July	  of	  1997	  when	  it	  announced	  it	  had	  sold	  167	  tonnes	  of	  gold,	  reducing	  its	  holdings	  from	  247	  tonnes	  to	  80	  tonnes,	  a	  significant	  reduction.77	  In	  a	  1996	  confidential	  document	  about	  the	  RBA’s	  gold	  policy,	  the	  RBA	  came	  to	  the	  conclusion	  that:	  ‘Gold	  can	  no	  longer	  be	  regarded	  as	  something	  ‘special’,	  and	  it	  should	  be	  managed	  as	  just	  another	  component	  of	  official	  reserve	  assets’.78	  According	  to	  the	  RBA,	  there	  were	  some	  benefits	  in	  holding	  gold	  as	  a	  means	  of	  insurance	  against	  the	  breakdown	  of	  the	  international	  financial	  system	  because	  ‘gold	  is	  the	  only	  reserve	  asset	  that	  is	  not	  a	  claim	  on	  some	  other	  government,	  international	  institution	  or	  bank’,	  but	  the	  poor	  price	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  74	  Ibidem,	  43.	  75	  J.	  Lamers,	  ‘Goudbeheer	  van	  de	  Nederlandsche	  Bank’,	  No	  date,	  Page	  5.	  Viewed	  March	  2016.	  	  http://www.dnb.nl/binaries/goudbeheer%20van%20DNB_tcm46-­‐146095.pdf	  76	  According	  to	  the	  website	  of	  the	  DNB,	  the	  remaining	  gold	  reserves	  serve	  as	  an	  ultimate	  reserve	  asset	  and	  an	  anchor	  of	  trust	  in	  times	  of	  financial	  crisis.	  Gold	  is	  also	  held	  in	  view	  of	  the	  need	  to	  diversify	  investments.	  http://www.dnb.nl/en/interest-­‐rates-­‐and-­‐inflation/management-­‐of-­‐reserves/	  Viewed	  March	  2016	  77	  Reserve	  Bank	  of	  Australia,	  Media	  Release	  Official	  Sales	  of	  Gold	  http://www.rba.gov.au/media-­‐releases/1997/mr-­‐97-­‐13.html	  viewed	  April	  2016.	  	  78	  Reserve	  Bank	  of	  Australia,	  Confidential	  –	  Memorandum	  for	  the	  Board,	  December	  1996	  Meeting.	  	  http://www.rba.gov.au/foi/disclosure-­‐log/pdf/101110.pdf	  	  C1	  –	  C3.	  Viewed	  April	  2016.	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performance	  of	  gold	  meant	  that	  the	  costs	  were	  large	  ‘in	  terms	  of	  income	  forgone’.79	  Australia	  was	  also	  a	  big	  gold	  producer	  with	  very	  large	  reserves	  in	  the	  ground,	  which	  made	  the	  case	  for	  holding	  large	  amounts	  of	  gold	  in	  the	  central	  bank	  vaults	  less	  obvious.80	  
	  	  	  The	  Swiss	  Confederation	  	  In	  March	  of	  1997,	  Swiss	  President	  Arnold	  Koller	  had	  also	  shocked	  the	  financial	  and	  gold	  markets	  by	  announcing	  that	  Switzerland	  would	  sell	  1300	  tonnes	  of	  gold,	  which	  amounted	  to	  approximately	  40	  percent	  of	  its	  total	  gold	  reserves.81	  Historically,	  Switzerland	  (at	  the	  time	  the	  third	  largest	  holder	  of	  monetary	  gold)	  was	  known	  for	  its	  financial	  and	  monetary	  conservatism.	  It	  was	  the	  last	  country	  that	  legally	  operated	  with	  a	  form	  of	  gold	  backing	  that	  lasted	  until	  May	  2000	  when	  a	  new	  federal	  law	  on	  currency	  and	  payment	  instruments	  replaced	  the	  old	  Coinage	  Act.	  Even	  though	  the	  country	  had	  effectively	  operated	  under	  a	  flexible	  exchange	  rate	  regime	  since	  the	  breakdown	  of	  the	  Bretton	  Woods	  system,	  the	  Swiss	  constitution	  had	  prohibited	  the	  Swiss	  National	  Bank	  (SNB)	  from	  formally	  severing	  the	  link	  between	  the	  Swiss	  franc	  and	  gold.	  In	  addition	  to	  the	  backing	  requirement,	  the	  SNB	  had	  been	  legally	  obligated	  to	  buy	  or	  sell	  gold	  at	  the	  fixed	  price	  of	  142.90	  Swiss	  francs	  per	  ounce.	  A	  provision	  in	  the	  constitution	  however,	  had	  allowed	  the	  Swiss	  government	  to	  suspend	  this	  duty	  of	  cover	  ‘in	  time	  of	  war	  or	  under	  conditions	  of	  currency	  turbulence’.82	  While	  in	  practice	  the	  SNB	  was	  not	  operating	  under	  a	  form	  gold	  standard,	  the	  constitutional	  and	  legislative	  conditions	  had	  prevented	  the	  SNB	  from	  selling	  gold.	  While	  in	  the	  1980’s	  and	  early	  1990’s	  the	  political	  climate	  had	  not	  allowed	  for	  the	  necessary	  constitutional	  and	  legal	  amendments	  for	  the	  sale	  of	  the	  Swiss	  gold,	  the	  circumstances	  changed	  in	  the	  final	  years	  of	  the	  second	  millennium.	  Firstly,	  the	  deteriorating	  public	  finances	  of	  the	  Swiss	  Confederation,	  which	  made	  the	  undervalued	  gold	  (gold	  was	  still	  valued	  at	  its	  last	  official	  price	  of	  1971)	  holdings	  from	  the	  SNB	  and	  the	  high	  opportunity	  costs	  of	  the	  existing	  asset	  structure,	  a	  relatively	  easy	  revenue	  solution.	  Secondly,	  a	  new	  U.S.	  report	  had	  lashed	  out	  at	  the	  Swiss	  for	  being	  the	  ‘principal	  bankers	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  79	  Ibidem,	  C1.	  	  80	  Ibidem,	  C6.	  	  81	  M.	  Duckenfield,	  ‘Veto	  Players	  and	  Central	  Bank	  Gold	  Sales’,	  New	  Political	  Economy,	  13:3	  (2008)	  275.	  	  82	  Ibidem,	  276.	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for	  the	  Nazi’s’.83	  Despite	  their	  neutrality,	  Switzerland	  had	  conducted	  transactions	  in	  stolen	  Nazi	  gold	  during	  the	  war.	  Although	  the	  Swiss	  had	  settled	  with	  the	  Allies	  in	  1946,	  the	  agreement	  had	  been	  favourable	  for	  the	  small	  mountainous	  country.	  In	  response	  to	  the	  new	  report,	  President	  Koller	  announced	  that	  Switzerland	  would	  not	  renegotiate	  the	  post	  war	  agreement	  after	  which	  the	  Swiss	  were	  subject	  to	  international	  criticism.	  As	  an	  act	  of	  goodwill,	  President	  Koller	  had	  come	  up	  with	  a	  plan	  to	  use	  part	  of	  the	  proceeds	  from	  gold	  sales	  to	  set	  up	  an	  investment	  fund	  that	  compensated	  the	  victims	  of	  genocide	  and	  abuse.84	  	  Thirdly,	  the	  massive	  gold	  holdings	  in	  the	  context	  of	  ‘bearish	  market	  sentiments	  and	  of	  gold	  sales	  by	  other	  central	  banks’	  had	  put	  pressure	  on	  both	  the	  government	  and	  the	  central	  bank	  to	  start	  selling	  part	  of	  their	  ‘excess’	  gold	  reserves.85	  After	  a	  major	  constitutional	  overhaul	  and	  a	  new	  federal	  law	  on	  currency	  and	  payment	  instruments	  was	  adopted,	  the	  SNB	  was	  finally	  in	  a	  legal	  position	  to	  start	  selling	  gold,	  almost	  thirty	  years	  after	  the	  collapse	  of	  the	  Bretton	  Woods	  system.	  And	  it	  began	  doing	  so,	  the	  day	  after	  the	  new	  law	  had	  come	  into	  force.86	  The	  Swiss	  case	  illustrates	  how	  constitutional,	  legislative	  and	  political	  hurdles	  have	  the	  potential	  to	  prevent	  and	  delay	  the	  selling	  of	  gold	  even	  if	  both	  government	  and	  central	  bank	  want	  to	  adjust	  their	  holdings.	  Although	  the	  Swiss	  have	  a	  rather	  unique	  political	  system,	  the	  institutional	  structure	  of	  a	  country	  and	  the	  manner	  in	  which	  the	  central	  bank	  is	  embedded	  in	  the	  political	  economy	  prove	  to	  be	  important	  determinants	  with	  regard	  to	  the	  selling	  of	  gold	  reserves.87	  	  	  
	  	  	  	  	  	  The	  United	  Kingdom	  	  A	  case	  in	  point	  that	  reflects	  this	  institutional	  difference	  is	  the	  United	  Kingdom	  and	  its	  central	  bank,	  the	  Bank	  of	  England	  (BoE).	  While	  the	  BoE	  was	  established	  in	  1694	  -­‐	  which	  makes	  it	  the	  second	  oldest	  central	  bank	  after	  the	  Swedish	  Sveriges	  Riksbank	  -­‐	  the	  BoE	  had	  been	  one	  of	  the	  most	  dependent	  central	  banks	  of	  the	  advanced	  economies.	  Prior	  to	  1997,	  the	  Chancellor	  of	  the	  Exchequer	  had	  control	  over	  British	  monetary	  policy	  instead	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  M.	  Studer,	  R.	  Greenberger,	  ‘Switzerland	  to	  Resist	  Effort	  to	  Renegotiate	  Gold	  Payment’,	  The	  Wall	  Street	  
Journal,	  May	  9,	  1997.	  http://www.wsj.com/articles/SB863128290893287500	  viewed	  March	  2016.	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  A.	  Cowell,	  ‘Swiss	  and	  Their	  Burden	  of	  Nazi	  Gold’,	  The	  New	  York	  Times	  March	  7,	  1997	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  viewed	  March	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  P.M.	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  Review	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  Ibidem,	  2.	  87	  Duckenfield	  (2008)	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of	  the	  BoE.	  This	  changed	  when	  Prime	  Minister	  Tony	  Blair’s	  Labour	  Government	  granted	  independence	  to	  the	  BoE	  for	  the	  setting	  of	  monetary	  policy.	  The	  control	  over	  the	  government’s	  foreign	  exchange	  reserves	  however,	  stayed	  with	  the	  Treasury.88	  	  While	  in	  most	  countries	  the	  reserves	  appear	  on	  the	  balance	  sheet	  of	  the	  central	  bank,	  which	  entails	  that	  the	  decisions	  on	  the	  structure	  and	  management	  of	  the	  reserves	  lie	  exclusively	  with	  the	  central	  bank,	  in	  case	  of	  the	  U.K.,	  the	  United	  States	  and	  Japan	  –	  to	  name	  the	  most	  important	  countries	  –	  the	  government	  formally	  owns	  the	  reserves.	  In	  these	  countries,	  the	  treasury	  or	  finance	  ministry	  decides	  on	  the	  management	  of	  the	  reserves,	  not	  the	  central	  bank.89	  	   For	  these	  reasons,	  Prime	  Minister	  Gordon	  Brown	  had	  very	  little	  trouble	  when	  he	  announced	  on	  the	  7th	  of	  May	  1999	  that	  the	  U.K.	  would	  sell	  half	  of	  its	  gold	  reserves	  to	  restructure	  and	  diversify	  its	  reserve	  holdings.	  According	  to	  an	  earlier	  1988	  discussion	  paper	  on	  gold,	  written	  by	  Bank	  of	  England	  Staff,	  there	  had	  been	  three	  principal	  reasons	  why	  countries	  should	  wish	  to	  retain	  an	  element	  of	  gold	  in	  their	  reserves:	  ‘(A)	  as	  the	  ultimate	  store	  of	  value,	  the	  ‘war	  chest’	  argument;	  (B)	  as	  an	  alternative	  investment	  to	  holdings	  of	  currencies	  and	  other	  reserve	  assets’	  (C)	  and	  as	  an	  insurance	  against	  gold	  resuming	  a	  central	  role	  in	  the	  international	  monetary	  system’.90	  Reasons	  A	  and	  C	  are	  summarized:	  	  	   For	  thousands	  of	  years	  gold	  has	  been,	  in	  times	  of	  war	  and	  crisis,	  the	  ultimate	  store	  	  	  	   of	  value	  and	  medium	  of	  exchange.	  Gold	  is	  virtually	  indestructible,	  anonymous,	  mobile	  	  	   and	  almost	  universally	  acceptable…	  gold	  is	  the	  highest	  quality	  asset:	  unlike	  foreign	  	   currencies,	  it	  is	  not	  a	  claim	  on	  a	  debtor	  (bank	  or	  government)..	  	  	   ...	  the	  move	  to	  eliminate	  gold	  never	  gathered	  much	  momentum,	  and	  has	  now	  petered	  out…	  	   looking	  forward	  over	  the	  longer	  term,	  it	  is	  possible	  that	  if	  moves	  towards	  more	  	   managed	  rates	  continue,	  there	  will	  be	  renewed	  attempts	  to	  restore	  gold	  to	  a	  more	  	   	  	   formal	  role	  as	  a	  reserve	  asset..	  Gold	  is	  therefore	  left	  with	  something	  more	  than	  a	  residual	  	  	   function.	  Its	  possession	  is	  likely	  to	  increase	  confidence	  in	  the	  holder’s	  currency,	  at	  least	  in	  	   times	  of	  difficulty…91	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  Bank	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In	  ‘Foreign	  Exchange	  Reserves	  Management’	  book	  No.19	  of	  ‘the	  ‘Handbooks	  in	  Central	  Banking’	  series	  by	  the	  Bank	  of	  England’	  published	  in	  2000,	  the	  role	  of	  gold	  and	  the	  reasons	  for	  keeping	  it	  as	  a	  reserve	  asset	  had	  slightly	  changed.92	  While	  the	  ‘traditional’	  reasons	  for	  holding	  gold:	  the	  ‘war	  chest’	  argument,	  the	  ultimate	  store	  of	  value,	  the	  no	  default	  risk	  (gold	  is	  ‘nobody’s	  liability’),	  and	  gold’s	  historical	  role	  in	  the	  international	  monetary	  system	  are	  restated,	  more	  emphasis	  is	  put	  on	  the	  negative	  aspects	  of	  gold.	  Gold’s	  two-­‐decade	  poor	  price	  performance,	  its	  expensive	  storage	  and	  security	  costs	  and	  inconvenience	  of	  trading	  in	  addition	  to	  the	  opportunity	  costs	  of	  holding	  large	  amounts	  of	  gold	  made	  it	  an	  expensive	  and	  inconvenient	  asset	  to	  hold,	  especially	  in	  large	  quantities.93	  At	  the	  end	  of	  the	  nineties	  there	  were	  also	  no	  indications	  that	  the	  world’s	  monetary	  system	  would	  return	  to	  a	  form	  of	  gold	  standard.	  While	  the	  1988	  document	  described	  the	  failure	  to	  ‘eliminate	  gold’	  and	  the	  possibility	  of	  a	  more	  formal	  restoration	  of	  gold	  as	  a	  reserve	  asset,	  the	  2000	  handbook	  is	  more	  pessimistic	  about	  a	  potential	  future	  monetary	  role	  for	  gold.	  	  These	  factors,	  along	  with	  the	  increased	  pressure	  on	  central	  banks	  to	  improve	  the	  return	  on	  reserve	  assets,	  has	  led	  the	  U.K.	  and	  many	  other	  countries	  to	  conclude	  that	  the	  role	  of	  gold	  should	  be	  reduced	  or	  perhaps	  have	  no	  role	  at	  all	  in	  their	  reserves.94	  The	  argument	  for	  the	  gold	  sales	  put	  forward	  by	  Her	  Majesty’s	  Treasury	  was	  to	  reduce	  the	  risk	  of	  the	  reserve	  portfolio	  and	  to	  increase	  the	  proportion	  held	  in	  currency	  to	  achieve	  a	  better-­‐balanced	  portfolio.95	  At	  the	  beginning	  of	  1999,	  around	  $6.5	  billion	  of	  the	  UK’s	  $13	  billion	  total	  reserves	  were	  held	  in	  gold,	  which	  amounted	  to	  715	  tonnes.	  With	  close	  to	  half	  of	  its	  net	  reserves	  in	  gold,	  the	  treasury	  felt	  that	  its	  reserves	  were	  ‘overexposed	  to	  a	  single	  asset’.96	  With	  the	  price	  of	  gold	  steadily	  declining	  throughout	  the	  nineties,	  it	  became	  attractive	  to	  diversify	  away	  from	  the	  precious	  metal	  to	  reduce	  risk	  and	  increase	  the	  profits	  on	  the	  government’s	  reserves	  by	  investing	  in	  higher	  yielding	  assets.	  On	  behalf	  of	  the	  Treasury,	  the	  Bank	  of	  England	  engaged	  in	  a	  series	  of	  auctions	  from	  1999	  until	  2002	  in	  which	  it	  sold	  395	  tonnes	  of	  gold	  through	  17	  auctions.	  The	  $3.5	  billion	  revenue	  from	  the	  gold	  sales	  was	  reinvested	  in	  interest-­‐bearing	  assets	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denominated	  in	  dollars,	  euro	  and	  yen.97	  Unlike	  the	  Swiss,	  the	  U.K.	  had	  no	  institutional	  obstacles	  to	  overcome	  to	  sell	  a	  large	  part	  of	  its	  gold	  reserves	  in	  order	  to	  diversify	  away	  from	  the	  precious	  metal.	  
	  	  	  	  	  	  	  Germany	  	  Unlike	  Switzerland	  and	  the	  UK,	  the	  German	  Bundesbank	  (apart	  from	  small-­‐scale	  sales	  for	  the	  purpose	  of	  minting	  special	  commemorative	  coins)	  never	  sold	  gold	  even	  though	  the	  German	  government	  had	  been	  tempted	  to	  do	  so.	  The	  German	  case	  highlights	  the	  importance	  of	  central	  bank	  independence	  with	  regard	  to	  the	  decision	  making	  process	  behind	  the	  selling	  of	  gold	  reserves.	  Unlike	  the	  Bank	  of	  England,	  the	  Bundesbank	  is	  fully	  independent	  and	  completely	  autonomous	  in	  the	  management	  of	  the	  German	  reserves.	  	  This	  became	  clear	  when	  Helmut	  Kohl’s	  government	  attempted	  to	  revalue	  a	  portion	  of	  Germany’s	  gold	  reserves	  in	  order	  to	  meet	  the	  public	  debt	  criteria	  of	  the	  Maastricht	  treaty	  in	  1997.	  At	  the	  time,	  the	  German	  gold	  reserves	  were	  not	  marked-­‐to	  market.	  Which	  meant	  that	  on	  the	  balance	  sheet	  of	  the	  Bundesbank,	  gold	  was	  still	  valued	  at	  US$	  92	  per	  ounce,	  while	  the	  prevailing	  market	  price	  was	  US$	  350	  per	  ounce.	  Note	  that	  Bundesbank	  did	  not	  have	  to	  actually	  sell	  any	  of	  the	  gold	  in	  order	  to	  help	  out	  the	  government;	  only	  a	  simple	  accounting	  trick	  was	  needed.	  The	  Bundesbank	  however	  publicly	  opposed	  to	  change	  its	  bookkeeping	  procedures,	  because	  it	  did	  not	  allow	  for	  the	  government	  to	  interfere	  in	  the	  management	  of	  its	  balance	  sheet.	  Doing	  so	  would	  undermine	  the	  bank’s	  statutory	  independence.98	  With	  the	  Bundesbank	  being	  uncooperative,	  the	  Kohl	  administration	  threatened	  to	  alter	  the	  Bundesbank	  Act	  in	  order	  to	  force	  a	  gold	  revaluation.	  But	  without	  the	  support	  of	  the	  Social	  Democrats	  in	  the	  Bundesrat,	  along	  with	  the	  opposition	  of	  the	  Bundesbank	  Council,	  the	  Kohl	  government	  had	  to	  withdraw	  its	  proposal.99	  	   Five	  years	  after	  the	  Kohl	  altercation	  in	  the	  summer	  of	  2002,	  then	  president	  of	  the	  Bundesbank	  Ernst	  Welteke,	  considered	  the	  possibility	  of	  selling	  gold	  if	  the	  Bundesbank	  were	  allowed	  to	  keep	  the	  profits.	  By	  law,	  Bundesbank	  profits	  were	  to	  be	  distributed	  to	  the	  federal	  government,	  which	  meant	  that	  the	  law	  had	  to	  be	  changed.	  The	  political	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party’s	  of	  both	  the	  government	  and	  the	  opposition	  however,	  were	  not	  interested	  in	  supporting	  the	  Bundesbank	  without	  receiving	  anything	  in	  return.100	  
	  
	  	  	  	  	  France	  	  France,	  despite	  being	  a	  major	  gold	  holder,	  never	  sold	  any	  of	  the	  precious	  metal	  during	  the	  nineties	  while	  other	  European	  countries	  had	  sold	  or	  were	  in	  the	  process	  of	  selling	  part	  of	  their	  reserves.	  On	  June	  26,	  2000	  at	  a	  dinner	  organized	  by	  Goldman	  Sachs	  on	  the	  occasion	  of	  the	  Financial	  Times	  Gold	  Conference,	  First	  Deputy	  Governor	  of	  the	  Banque	  de	  France,	  Herve	  Hannoun	  stated	  that	  de	  Banque	  had	  no	  plans	  to	  sell	  gold.101	  At	  the	  time,	  de	  Banque	  de	  France	  held	  more	  than	  3000	  tons,	  a	  significant	  amount,	  which,	  in	  their	  view,	  remained	  an	  important	  reserve	  asset.	  The	  Banque’s	  view	  on	  gold	  was	  based	  on	  three	  main	  pillars:	  ‘We	  are	  in	  favour	  of	  gold	  holding,	  we	  are	  against	  gold	  selling,	  we	  have	  a	  very	  prudent	  and	  conservative	  approach	  to	  gold	  lending’.102	  The	  rationale	  behind	  holding	  a	  non-­‐interest	  bearing	  asset,	  which	  no	  longer	  served	  an	  official	  monetary	  role,	  could	  be	  summarized	  by	  the	  security,	  liquidity	  and	  diversification	  arguments.103	  According	  to	  Hannoun:	  ‘gold	  is	  an	  asset	  of	  last	  resort	  par	  excellence	  and	  that	  recent	  market	  developments	  have	  in	  no	  way	  altered	  its	  intrinsic	  qualities.	  There	  is	  still	  a	  rationale	  for	  central	  banks	  to	  hold	  gold’.104	  	  In	  2004	  however,	  the	  Banque	  de	  France	  parted	  with	  572	  out	  of	  its	  3000	  tonnes,	  only	  four	  years	  after	  the	  bank	  had	  claimed	  not	  to	  have	  any	  plans	  to	  sell	  gold.	  Nine	  years	  later,	  the	  director	  of	  market	  operations	  of	  the	  Banque	  de	  France,	  Alexandre	  Gautier,	  stated	  that	  ‘the	  changing	  environment’	  had	  been	  the	  reason	  for	  the	  altering	  of	  its	  gold	  policy.	  Gautier	  stated	  that,	  under	  pressure	  from	  the	  public	  and	  shareholders,	  the	  Bank	  had	  to	  move	  in	  a	  more	  efficient	  way	  by	  either	  reducing	  costs	  or	  to	  increase	  income.	  At	  the	  same	  time,	  the	  yield	  on	  financial	  assets	  had	  diminished,	  making	  it	  harder	  for	  the	  central	  bank	  to	  turn	  over	  profits	  to	  the	  state.	  With	  most	  of	  the	  gold	  sitting	  in	  the	  vault	  in	  Paris,	  earning	  zero	  returns,	  the	  decision	  was	  taken	  to	  sell	  part	  of	  the	  gold	  reserves	  for	  higher	  yielding	  assets.	  The	  establishment	  of	  the	  Eurosystem	  and	  the	  ECB’s	  foreign	  exchange	  reserves	  had	  also	  lifted	  the	  ‘liquidity	  constraint’	  of	  the	  French	  central	  bank,	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which	  gave	  it	  more	  room	  to	  manoeuvre.105	  In	  a	  joint	  statement	  by	  the	  central	  bank	  and	  the	  finance	  ministry,	  the	  extra	  revenues	  from	  the	  gold	  sales	  would	  be	  dedicated	  to	  the	  reduction	  of	  public	  deficits	  and	  the	  financing	  of	  ‘long-­‐term	  employment,	  particularly	  in	  the	  area	  of	  research’.106	  At	  the	  time	  of	  the	  French	  gold	  sales,	  the	  price	  of	  the	  precious	  metal	  was	  $447.35	  per	  ounce,	  the	  highest	  level	  since	  July	  of	  1988.	  
	  
	  	  	  	  	  	  	  	  Italy	  	  Italy	  never	  sold	  gold	  despite	  being	  a	  substantial	  owner	  of	  the	  precious	  metal.	  In	  2013	  President	  of	  the	  ECB	  and	  former	  governor	  of	  the	  Bank	  of	  Italy,	  Mario	  Draghi	  stated	  that	  Italy’s	  gold	  holdings	  were	  ‘fairly	  disproportionate	  to	  the	  size	  of	  the	  country’,	  to	  which	  he	  added:	  ‘but	  I	  never	  thought	  it	  wise	  to	  sell	  it	  [gold]’.107	  Draghi	  also	  stated	  that	  ‘gold	  is	  a	  reserve	  of	  safety	  for	  central	  banks,	  and	  the	  country	  views	  it	  as	  such’.	  Gold	  also	  offered	  a	  ‘fairly	  good	  protection’	  against	  the	  fluctuations	  of	  the	  dollar	  for	  non-­‐dollar	  countries.108	  	  In	  2013	  during	  a	  speech	  at	  a	  precious	  metals	  conference,	  deputy	  governor	  of	  the	  Bank	  of	  Italy,	  Salvatore	  Rossi	  also	  commented	  on	  the	  special	  role	  that	  gold	  plays	  in	  central	  banks’	  reserves:	  	  	  	   Not	  only	  does	  it	  have	  the	  valuable	  characteristic	  of	  allowing	  diversification,	  in	  particular	  	  when	  financial	  markets	  are	  highly	  integrated.	  In	  addition,	  it	  is	  unique	  among	  safe	  assets	  	  owing	  to	  the	  fact	  that	  it	  is	  not	  ‘issued’	  by	  any	  government	  or	  central	  bank,	  so	  its	  value	  cannot	  be	  influenced	  by	  political	  decisions	  or	  by	  the	  solvency	  of	  any	  institution.	  These	  features,	  coupled	  with	  historical,	  political	  and	  psychological	  reasons,	  tell	  in	  favour	  of	  gold’s	  importance	  as	  a	  component	  of	  central	  bank	  reserves,	  both	  in	  developed	  and	  emerging	  countries.	  As	  an	  element	  that	  enhances	  the	  resilience	  of	  reserves	  to	  abrupt	  falls	  in	  value	  in	  times	  of	  stress,	  gold	  underpins	  the	  independence	  of	  central	  banks	  and	  their	  ability	  to	  act	  as	  the	  ultimate	  guarantor	  of	  domestic	  financial	  stability.109	  	  According	  to	  Rossi,	  gold	  stands	  out	  as	  a	  unique	  safe	  haven	  asset	  due	  to	  the	  fact	  that	  its	  value	  is	  independent	  of	  -­‐	  and	  cannot	  be	  influenced	  by	  -­‐	  the	  actions	  or	  solvency	  of	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another	  country,	  contrary	  to	  foreign	  exchange	  reserves.	  This	  characteristic	  of	  gold	  contributes	  to	  the	  resilience	  of	  the	  reserves,	  which	  in	  turn	  enhances	  the	  independence	  of	  the	  central	  bank.	  	  	  	  	  	  	  	  
The	  United	  States	  
	  The	  country	  with	  the	  most	  ambivalent	  relationship	  towards	  gold	  is	  also	  the	  country	  with	  the	  largest	  stockpile	  of	  the	  precious	  metal:	  the	  United	  States.	  It	  is	  an	  often	  forgotten	  fact	  that	  between	  April	  5,	  1933	  -­‐	  when	  President	  Franklin	  D.	  Roosevelt	  signed	  Executive	  Order	  6102	  into	  law	  -­‐	  and	  the	  end	  of	  1974,	  the	  possession	  or	  trade	  of	  monetary	  gold	  anywhere	  in	  the	  world	  had	  become	  illegal	  for	  citizens	  of	  the	  land	  of	  the	  free	  and	  home	  of	  
the	  brave.	  In	  addition,	  the	  order	  had	  required	  that	  all	  private	  holdings	  of	  gold	  coin,	  bullion	  and	  certificates	  were	  to	  be	  delivered	  to	  a	  Federal	  Reserve	  Bank	  or	  member	  bank	  of	  the	  Federal	  Reserve	  System	  at	  the	  fixed	  price	  of	  $20.67	  per	  ounce	  as	  per	  the	  Gold	  Act	  of	  1900.	  The	  confiscation	  of	  all	  domestically	  owned	  gold,	  which	  had	  the	  ultimate	  goal	  of	  devaluing	  de	  dollar	  and	  reflating	  the	  economy,	  had	  been	  part	  of	  the	  highly	  controversial	  and	  borderline	  unconstitutional	  gold	  policy	  of	  the	  Roosevelt	  administration	  in	  the	  spring	  and	  summer	  of	  1933.110	  By	  1934,	  the	  Gold	  Reserve	  Act	  had	  put	  the	  US	  back	  on	  the	  gold	  standard	  at	  the	  new	  rate	  of	  $35	  per	  ounce	  and	  transferred	  the	  ownership	  of	  all	  monetary	  gold	  to	  the	  US	  treasury.	  The	  Federal	  Reserve	  in	  turn,	  received	  unredeemable	  ‘gold	  certificates’	  in	  order	  to	  balance	  the	  books.	  	  After	  WWII,	  the	  US	  was	  in	  possession	  of	  more	  than	  700	  million	  ounces	  of	  gold	  	  (20.000	  tonnes),	  which	  constituted	  the	  vast	  majority	  of	  monetary	  gold	  in	  the	  world.	  By	  1967	  however,	  the	  gold	  stock	  was	  halved	  after	  the	  European	  economies	  recovered	  and	  re-­‐acquired	  gold	  in	  the	  process.	  Following	  the	  Nixon	  Shock	  of	  1971,	  the	  failure	  to	  reform	  the	  international	  monetary	  system	  and	  the	  US	  objective	  to	  reduce	  gold’s	  monetary	  role,	  the	  US	  treasury	  announced	  at	  the	  end	  of	  1974	  that	  it	  would	  begin	  selling	  gold.	  Between	  December	  1974	  and	  the	  following	  June,	  around	  1.25	  million	  ounces	  were	  sold	  before	  sales	  were	  suspended.111	  While	  the	  treasury	  made	  periodic	  statements	  confirming	  that	  it	  was	  still	  the	  intention	  of	  the	  Treasury	  to	  occasionally	  sell	  gold,	  it	  did	  not	  do	  so	  until	  April	  of	  1978.112	  By	  this	  time,	  the	  dollar	  had	  come	  under	  severe	  pressure	  in	  the	  foreign	  exchange	  markets	  due	  to	  concerns	  about	  weak	  US	  macroeconomic	  policies	  and	  rapidly	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  110	  Three	  cases	  about	  the	  validity	  of	  the	  gold	  seizures	  and	  gold	  contracts	  were	  brought	  before	  the	  Supreme	  Court.	  All	  were	  ruled	  in	  favour	  of	  the	  government’s	  position	  by	  a	  5-­‐4	  majority.	  	  111	  R.	  Weston,	  Gold:	  A	  World	  Survey	  (2012)	  23.	  	  112	  Ibidem,	  23.	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rising	  inflation.	  This	  is	  reflected	  in	  the	  expansion	  of	  gold	  sales	  that	  were	  part	  of	  a	  wider	  dollar	  defence	  package	  that	  went	  from	  300.000	  ounces	  in	  May	  1978,	  to	  1.5	  million	  ounces	  by	  November.	  By	  April	  1979,	  the	  treasury	  reduced	  the	  gold	  offerings	  to	  750.000	  ounces	  per	  month	  after	  the	  dollar	  stabilized.	  In	  October	  1979	  the	  last	  regular	  gold	  auction	  was	  held	  before	  the	  sales	  were	  discontinued.	  On	  January	  15,	  1980	  Secretary	  of	  the	  Treasury	  William	  Miller	  announced	  the	  indefinite	  suspension	  of	  the	  selling	  of	  US	  gold	  reserves.113All	  in	  all,	  only	  a	  very	  limited	  amount	  of	  gold	  was	  sold	  during	  the	  seventies	  as	  can	  be	  viewed	  from	  chart	  3.	  	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  Chart	  3.	  US	  Gold	  Reserves	  (tonnes)	  1950-­‐1998.	   	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
Sources:	  T.	  Green,	  Central	  Bank	  Gold	  Reserves,	  IMF	  International	  Financial	  Statistics.	  One	  of	  the	  main	  reasons	  behind	  the	  US	  gold	  sales	  was	  to	  protect	  the	  dollar,	  which	  had	  been	  declining	  in	  the	  foreign	  exchange	  markets	  since	  the	  middle	  of	  1977.	  Another	  coinciding	  objective	  had	  been	  to	  reduce	  the	  monetary	  role	  of	  gold.	  It	  was	  assumed	  that	  US	  sales	  would	  put	  downward	  pressure	  on	  the	  free	  market	  price	  of	  gold	  and	  might	  encourage	  other	  large	  gold	  holding	  countries	  to	  start	  selling.	  Reality	  proved	  different:	  the	  sales	  announcements	  had	  only	  very	  moderate	  and	  short-­‐lived	  implications	  on	  the	  price	  of	  gold	  and	  actually	  stimulated	  the	  demand	  for	  the	  precious	  metal.114	  After	  the	  pressure	  on	  the	  dollar	  subsided	  and	  the	  American	  Congress	  expressed	  unease	  about	  the	  gold	  sales	  ‘because	  they	  represented	  the	  swapping	  of	  a	  real	  appreciating	  asset	  for	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  113	  Ibidem.	  	  114	  R.	  M.	  Gidlow,	  ‘Review	  of	  the	  gold	  sales	  policy	  of	  the	  United	  States	  Treasury	  (1978-­‐79)’,	  Investment	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depreciating	  paper	  money’,	  the	  US	  treasury	  halted	  the	  selling	  of	  gold.115	  The	  US	  gold	  sales	  and	  the	  termination	  of	  the	  auctions	  worked	  to	  illustrate	  one	  of	  the	  ambiguities	  of	  gold.	  While	  the	  selling	  of	  the	  precious	  metal	  in	  order	  to	  reduce	  the	  balance	  of	  payments	  deficit	  and	  to	  support	  the	  currency	  attested	  to	  the	  monetary	  function	  of	  gold,	  the	  termination	  of	  the	  gold	  auctions	  suggested	  that	  it	  was	  desirable	  to	  maintain	  gold	  reserves.	  Hence,	  both	  the	  immobilization	  and	  the	  disposition	  of	  the	  gold	  reserves	  seemed	  to	  manifest	  gold’s	  monetary	  role.116	  	  After	  the	  gradual	  return	  of	  monetary	  stability,	  the	  US	  treasury	  appointed	  a	  ‘Gold	  Commission’	  in	  June	  1981	  to	  ‘conduct	  a	  study	  to	  assess	  and	  make	  recommendations	  with	  regard	  to	  the	  policy	  of	  the	  US	  Government	  concerning	  the	  role	  of	  gold	  in	  domestic	  and	  international	  monetary	  systems’.117	  With	  regard	  to	  the	  appropriate	  size	  of	  the	  gold	  stock,	  ‘a	  non-­‐interest	  bearing	  asset	  of	  the	  treasury’,	  the	  commission	  agreed	  that	  ‘a	  zero	  stock	  is	  not	  the	  appropriate	  size’	  and	  recommended	  that	  adequate	  levels	  of	  gold	  were	  to	  be	  held	  for	  contingencies.118	  A	  minority	  of	  the	  commission	  preferred	  that	  the	  treasury	  maintained	  the	  current	  stock	  of	  gold	  ‘as	  an	  important	  strategic	  and	  monetary	  resource’.119	  While	  the	  commission	  stated	  that	  an	  increase	  in	  the	  monetary	  role	  of	  gold	  did	  not	  appear	  timely:	  	  …	  it	  was	  suggested	  to	  us	  [the	  commission]	  that	  should	  an	  international	  monetary	  conference	  	   of	  free	  world	  nations	  be	  convened	  to	  recommend	  changes	  in	  the	  international	  monetary	  system,	  	   it	  would	  be	  useful	  for	  the	  United	  States	  to	  hold	  a	  substantial	  gold	  stock	  to	  influence	  possible	  	   future	  deliberations	  and	  to	  be	  in	  a	  strong	  position	  if	  gold’s	  role	  were	  reestablished.120	  	  Today,	  the	  US	  government	  gold	  reserve	  still	  stands	  at	  261.498.926.230	  fine	  troy	  ounces	  (8.133,5	  tonnes),	  which	  the	  department	  of	  the	  Treasury	  values	  at	  the	  old	  statutory	  price	  of	  $42.2222.	  Most	  of	  the	  gold	  is	  situated	  at	  the	  military	  bases	  Fort	  Knox	  and	  West	  Point,	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  115	  Ibidem,	  47.	  	  116	  J.	  Gold,	  ‘Gold	  in	  International	  Monetary	  Law:	  Change,	  Uncertainty,	  and	  Ambiguity’,	  The	  Journal	  of	  
International	  Law	  and	  Economics.	  Vol.	  15	  (1981)	  365.	  	  117	  Report	  to	  the	  Congress	  of	  the	  Commission	  on	  the	  Role	  of	  Gold	  in	  the	  Domestic	  and	  International	  Monetary	  Systems.	  Vol.	  1	  (March	  1982)	  1.	  https://fraser.stlouisfed.org/docs/historical/congressional/198203_usgcom_prtcomrolegold_v1.pdf	  viewed	  March	  2016.	  	  118	  Ibidem,	  13.	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  Ibidem,	  12.	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where	  it	  is	  held	  in	  ‘deep	  storage’,	  a	  term	  suggesting	  that	  it	  is	  not	  likely	  that	  the	  gold	  will	  depart	  from	  these	  facilities	  anytime	  soon.121	  
	  
	  	  	  	  The	  Central	  Bank	  Gold	  Agreements	  	  	  As	  Bordo	  and	  Eichengreen	  had	  argued	  in	  their	  1998	  paper,	  the	  breaking	  of	  the	  status	  quo	  could	  potentially	  end	  in	  a	  tidal	  wave	  of	  gold	  entering	  the	  market	  if	  all	  central	  banks	  were	  to	  simultaneously	  dispose	  of	  their	  gold	  reserves.	  At	  the	  end	  of	  the	  nineties	  this	  scenario	  did	  not	  seem	  unreasonable.	  Several	  countries	  had	  already	  sold	  part	  of	  their	  gold	  reserves,	  while	  other	  countries	  were	  in	  the	  process	  of	  selling	  or	  had	  announced	  their	  intention	  to	  do	  so.	  In	  addition,	  there	  was	  uncertainty	  about	  the	  gold	  policy	  of	  the	  future	  European	  monetary	  area	  and	  policymakers	  in	  Washington	  had	  been	  debating	  the	  question	  whether	  the	  IMF	  should	  sell	  gold.122	  Against	  this	  background	  of	  heightened	  uncertainty	  amidst	  uncoordinated	  destabilizing	  central	  bank	  gold	  sales,	  fifteen	  European	  central	  banks	  responded	  by	  drawing	  up	  the	  first	  ‘Central	  Bank	  Gold	  Agreement’	  (CBGA1)	  in	  Washington	  on	  September	  26,	  1999:	  
In	  the	  interest	  of	  clarifying	  their	  intentions	  with	  respect	  to	  their	  gold	  holdings,	  the	  undersigned	  institutions	  make	  the	  following	  statement:	  	  1. Gold	  will	  remain	  an	  important	  element	  of	  global	  monetary	  reserves.	  	  2. The	  undersigned	  institutions	  will	  not	  enter	  the	  market	  as	  sellers,	  with	  the	  exception	  of	  already	  decided	  sales.	  	  3. The	  gold	  sales	  already	  decided	  will	  be	  achieved	  through	  a	  concerted	  programme	  of	  sales	  over	  the	  next	  five	  years.	  Annual	  sales	  will	  not	  exceed	  approximately	  400	  tons	  and	  total	  sales	  over	  this	  period	  will	  not	  exceed	  2,000	  tons.	  	  4. The	  signatories	  to	  this	  agreement	  have	  agreed	  not	  to	  expand	  their	  gold	  leasings	  and	  their	  use	  of	  gold	  futures	  and	  options	  over	  this	  period.	  	  5. This	  agreement	  will	  be	  reviewed	  after	  five	  years.	  123	  	  The	  agreement,	  also	  known	  as	  the	  Washington	  Agreement	  on	  Gold,	  had	  an	  immediate	  effect	  on	  the	  price	  of	  gold,	  as	  reflected	  in	  the	  sudden	  spike	  in	  the	  price	  of	  the	  precious	  metal	  after	  the	  announcement	  of	  the	  accord	  (Chart	  4).	  
	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  121	  Status	  Report	  of	  U.S.	  Government	  Gold	  Reserve,	  Current	  Report:	  May	  31,	  2016.	  	  https://www.fiscal.treasury.gov/fsreports/rpt/goldRpt/current_report.htm	  viewed	  June	  2016.	  	  122	  P.M.	  Hildebrand,	  ‘SNB	  Gold	  sales	  –	  lessons	  and	  experiences’,	  2.	  	  123	  ECB	  Press	  Release	  –	  Joint	  statement	  on	  gold.	  26	  September	  1999.	  	  https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/1999/html/pr990926.en.html	  viewed	  March	  2016.	  .	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Chart	  4:	  Price	  development	  of	  gold	  in	  U.S.	  dollars	  per	  troy	  ounce	  (31.1034768	  gram)	  	  
	  
Source:	  ICE	  Benchmark	  Administration	  Limited	  (IBA),	  Gold	  Fixing	  Price	  10:30	  A.M.	  	  (London	  time)	  in	  London	  Bullion	  Market.	  
	  Although	  the	  U.S.	  and	  Japan	  did	  not	  sign	  the	  Agreement,	  they	  declared	  having	  no	  intention	  of	  altering	  their	  ‘passive’	  gold	  policies.	  At	  765	  tonnes,	  Japan	  has	  relatively	  few	  gold	  reserves	  (only	  2.4	  %	  of	  total	  reserves	  is	  held	  in	  gold)	  because	  the	  country	  had	  always	  been	  under	  pressure	  from	  the	  US	  treasury	  not	  to	  buy	  gold	  as	  the	  economy	  recovered	  from	  the	  devastation	  of	  WWII.124	  	  With	  regard	  to	  the	  monetary	  role	  of	  gold,	  the	  most	  important	  signal	  of	  the	  agreement	  was	  the	  first	  statement	  acknowledging	  that	  gold	  will	  remain	  an	  important	  
element	  of	  global	  monetary	  reserves.	  While	  the	  message	  seems	  clear,	  the	  language	  of	  the	  phrase	  is	  vague	  from	  a	  legal	  standpoint.	  By	  using	  the	  wording	  ‘important	  element’	  and	  ‘global’,	  the	  drafters	  of	  the	  statement	  circumvented	  the	  need	  to	  assign	  a	  more	  specific	  role	  to	  gold	  and	  prevented	  unnecessarily	  elevating	  gold’s	  status,	  yet	  the	  word	  ‘global’	  suggests	  a	  form	  of	  international	  understanding.	  The	  Governing	  Council	  of	  the	  ECB	  used	  a	  similar	  method	  with	  regard	  to	  the	  initial	  transfers	  of	  foreign	  reserve	  assets	  from	  national	  central	  banks	  to	  the	  ECB	  in	  1998.	  Without	  clarifying	  why,	  fifteen	  percent	  of	  these	  transfers	  were	  to	  be	  in	  gold,	  125	  but	  any	  motivation	  behind	  this	  percentage	  or	  why	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  124	  T.	  Green,	  ‘Central	  Bank	  Gold	  Reserves,	  an	  historical	  perspective	  since	  1845’,	  WGC	  Research	  Study	  No.	  23	  (1999)	  14.	  	  125	  There	  is	  a	  remarkable	  difference	  in	  the	  fiscal	  treatment	  of	  gold	  and	  silver.	  In	  the	  European	  Union,	  ‘investment	  gold’	  i.e.	  bars	  with	  a	  purity	  of	  995/1000	  and	  coins	  with	  a	  purity	  of	  900/1000	  are	  exempted	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gold	  should	  be	  part	  of	  the	  ECB’s	  capital	  subscription	  was	  absent.126	  A	  potential	  reason	  behind	  this	  strategy	  could	  be	  that	  positively	  commenting	  on	  gold	  would	  undermine	  the	  confidence	  in	  fiat	  currency	  and	  negatively	  impact	  monetary	  stability.	  A	  second	  reason	  would	  be	  that	  as	  members	  of	  the	  IMF,	  countries	  have	  to	  collaborate	  with	  the	  Fund	  and	  other	  members	  to	  make	  the	  Special	  Drawing	  Right	  the	  principle	  reserve	  asset	  in	  the	  international	  monetary	  system.127	  While	  there	  is	  no	  evidence	  that	  countries	  are	  actively	  collaborating	  in	  pursuing	  this	  goal,	  assigning	  a	  more	  specific	  monetary	  role	  to	  gold	  certainly	  undermines	  this	  objective	  and	  largely	  negates	  the	  aim	  of	  phasing	  gold	  out	  of	  the	  monetary	  system	  as	  was	  the	  purpose	  of	  the	  Second	  Amendment.	  In	  general,	  it	  is	  rare	  for	  central	  bankers	  to	  opine	  on	  the	  topic	  of	  gold	  due	  to	  their	  role	  as	  guardians	  of	  the	  currency	  and	  the	  sensitivity	  of	  their	  words.	  The	  gold	  transfers	  to	  the	  ECB	  by	  euro	  members	  along	  with	  the	  recognition	  that	  gold	  will	  remain	  an	  important	  element	  of	  global	  monetary	  reserves	  attests	  to	  gold’s	  function	  as	  an	  ultimate	  reserve	  asset	  and	  anchor	  of	  confidence.	  Yet,	  gold’s	  ambiguous	  legal	  status	  and	  formal	  demonetization	  adds	  a	  layer	  of	  obscurity	  to	  the	  precious	  metal.	  	  In	  unison	  with	  the	  1999	  central	  bank	  agreement,	  the	  IMF	  announced	  it	  would	  withdraw	  from	  selling	  part	  of	  its	  gold	  reserves.	  These	  declarations	  had	  the	  consequence	  that	  the	  behaviour	  of	  85	  percent	  of	  the	  world’s	  official	  gold	  holders	  was	  no	  longer	  subject	  to	  speculation.	  The	  annual	  sales	  of	  400	  tonnes	  were	  also	  deemed	  favourably	  compared	  to	  previously	  large	  annual	  sales	  and	  lending	  activities.128	  According	  to	  the	  World	  Gold	  Council,	  the	  announcement	  had	  come	  as	  a	  major	  surprise	  to	  the	  market,	  but	  once	  the	  markets	  had	  adapted	  to	  it,	  ‘a	  major	  element	  of	  instability	  had	  been	  effectively	  removed	  with	  the	  introduction	  of	  greater	  transparency’.129	  In	  the	  five-­‐year	  duration	  of	  the	  first	  central	  bank	  agreement	  on	  gold,	  Switzerland	  was	  the	  largest	  seller	  with	  1170	  tonnes,	  followed	  by	  the	  U.K	  with	  345	  tonnes	  and	  the	  Netherlands	  with	  235.2	  tonnes.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  from	  value-­‐added	  tax	  while	  silver	  is	  not	  exempted	  from	  VAT.	  The	  difference	  between	  gold	  and	  silver	  speaks	  to	  the	  nature	  of	  both	  materials;	  buying	  gold	  is	  considered	  an	  investment	  in	  a	  monetary	  asset,	  while	  silver	  is	  primarily	  viewed	  as	  an	  industrial	  commodity.	  Since	  central	  banks	  no	  longer	  hold	  silver,	  it	  can	  be	  concluded	  that	  silver	  is	  completely	  demonetized.	  The	  same	  cannot	  be	  said	  for	  gold.	  	  126	  W.F.	  Duisenberg,	  then	  President	  of	  the	  ECB	  announced	  the	  structure	  of	  the	  initial	  foreign	  reserve	  assets	  in	  a	  press	  conference	  on	  July	  8,	  1998.	  	  See:	  http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/1998/html/is980708.en.html	  Viewed	  May	  2016.	  127	  The	  objective	  of	  making	  the	  SDR	  the	  principal	  reserve	  asset	  is	  mentioned	  twice	  in	  the	  amended	  IMF	  Articles	  of	  Agreement:	  Article	  VII,	  General	  Obligations	  of	  Members,	  section	  7,	  Article	  XXII,	  General	  Obligations	  of	  Participants.	  	  128	  P.M.	  Hildebrand,	  ‘SNB	  Gold	  sales’,	  2.	  	  	  129	  WGC,	  Central	  Bank	  Gold	  Agreements:	  http://www.gold.org/reserve-­‐asset-­‐management/central-­‐bank-­‐gold-­‐agreements	  viewed	  May	  2016.	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Austria	  and	  Portugal	  sold	  124.8	  and	  90	  tonnes	  respectively	  while	  the	  Bundesbank	  sold	  35.2	  tonnes	  for	  the	  purpose	  of	  minting	  commemorative	  gold	  coins.130	  	  On	  March	  8,	  2004	  the	  signatory	  banks	  of	  the	  first	  agreement	  announced	  a	  second	  Central	  Bank	  Gold	  Agreement.	  The	  new	  five-­‐year	  plan	  included	  a	  quota	  increase	  of	  a	  100	  tonnes	  annually,	  which	  meant	  that	  the	  signatories	  could	  sell	  a	  combined	  2.500	  tonnes	  over	  the	  five-­‐year	  period.	  Except	  for	  the	  quota	  changes	  and	  the	  absence	  of	  the	  U.K.	  (it	  had	  no	  further	  intention	  to	  sell)	  nothing	  was	  changed	  to	  the	  original	  CBGA.	  New	  countries:	  Greece,	  Slovenia,	  Cyprus	  and	  Malta	  also	  became	  signatories	  after	  adopting	  the	  euro	  currency.	  The	  largest	  sellers	  under	  the	  second	  CBGA	  were	  the	  ECB	  itself,	  France,	  the	  Netherlands	  and	  Spain.	  	  The	  most	  interesting	  fact	  about	  the	  second	  CBGA,	  which	  ran	  from	  September	  27,	  2004	  until	  September	  26,	  2009	  is	  the	  total	  amount	  of	  reported	  sales.	  While	  the	  2000	  tonnes	  ceiling	  had	  been	  lifted	  to	  2500,	  only	  1884	  tonnes	  were	  sold	  during	  the	  five-­‐year	  period.	  Table	  2	  shows	  the	  reported	  sales	  under	  CGBA2.131	  From	  2007	  onwards,	  the	  amounts	  sold	  significantly	  undershot	  the	  500	  tonnes	  annual	  quota.	  The	  end	  result	  of	  CBGA2	  marks	  a	  significant	  shift	  in	  central	  bank	  gold	  sales	  after	  remaining	  616	  tonnes	  below	  the	  ceiling	  and	  having	  sold	  116	  tonnes	  less	  then	  CBGA1.	   	   	  	   	   	   	   Table	  2.	  2004-­‐2005	   497.2	  2005-­‐2006	   395.6	  2006-­‐2007	   475.8	  2007-­‐2008	   358.3	  2008-­‐2009	   157.0	  	   	   	  
Sources:	  World	  Gold	  Council,	  IMF	  International	  Financial	  Statistics	  On	  August	  7,	  2009	  the	  European	  Central	  Bank	  announced	  the	  third	  central	  bank	  agreement	  on	  gold.	  Like	  the	  previous	  two	  agreements,	  the	  statement:	  ‘Gold	  remains	  an	  important	  element	  of	  global	  monetary	  reserves’	  was	  reaffirmed.	  The	  amount	  of	  sales	  however,	  had	  come	  down	  to	  400	  tonnes	  of	  annual	  sales	  for	  a	  total	  of	  2000	  tonnes	  over	  the	  next	  five	  years.	  A	  second	  change	  was	  the	  inclusion	  of	  the	  IMF	  that	  announced	  it	  would	  sell	  403.3	  tonnes	  of	  gold	  in	  order	  to	  ‘finance	  the	  Fund’s	  new	  income	  model’	  and	  as	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  130	  Data	  retrieved	  from	  the	  WGC	  Report	  on	  the	  CBGA.	  	  	  131	  Ibidem.	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a	  means	  to	  increase	  the	  Fund’s	  resources	  for	  lending	  to	  low-­‐income	  countries.132	  The	  little	  over	  400	  tonnes	  amounted	  to	  around	  12	  percent	  of	  the	  IMF’s	  total	  gold	  holdings.	  From	  the	  amount	  sold,	  200	  tonnes	  were	  bought	  by	  the	  Reserve	  bank	  of	  India.	  Sri	  Lanka	  and	  Bangladesh	  bought	  ten	  tonnes	  each,	  while	  the	  Mauritian	  central	  bank	  bought	  two	  tonnes.133	  Beside	  the	  IMF	  sales,	  hardly	  any	  gold	  was	  sold	  during	  CBGA3,	  which	  lasted	  from	  September	  27,	  2009	  till	  September	  26,	  2014.	  Only	  Germany	  sold	  23.6	  tonnes	  for	  the	  minting	  of	  special	  commemorative	  gold	  coins.	  	  	   On	  May	  19,	  2014	  the	  ECB	  announced	  the	  fourth	  Central	  Bank	  Gold	  Agreement.	  This	  time	  however:	  ‘The	  signatories	  note	  that,	  currently,	  they	  do	  not	  have	  any	  plans	  to	  sell	  significant	  amounts	  of	  gold’.	  The	  wording	  of	  the	  statements	  allows	  for	  a	  little	  room	  of	  manoeuvre	  on	  the	  part	  of	  the	  signatory	  central	  banks	  but	  it	  was	  clear	  that	  there	  were	  no	  ‘already	  planned	  sales	  ‘	  and	  no	  further	  intention	  to	  sell	  gold	  in	  the	  next	  five	  years.	  As	  illustrated	  by	  Chart	  5,	  the	  signatory	  central	  banks	  of	  the	  CBGA	  quickly	  halted	  their	  sales	  policies	  with	  the	  onset	  of	  the	  GFC	  and	  the	  subsequent	  European	  sovereign	  debt	  crisis.	  	   Chart	  5.	  Gold	  sales	  (in	  metric	  ton)	  under	  the	  four	  Central	  Bank	  Gold	  Agreements.	  	  
	   	   Sources:	  World	  Gold	  Council,	  IMF	  International	  Financial	  Statistics.	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  132	  IMF	  Press	  Release	  No.	  09/310	  September	  18,	  2009.	  http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pr09310.htm	  viewed	  May	  2016.	  	  	  133	  Data	  retrieved	  from	  the	  WGC	  http://www.gold.org/reserve-­‐asset-­‐management/central-­‐bank-­‐gold-­‐agreements	  viewed	  May	  2016.	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Even	  after	  these	  sales,	  enormous	  amounts	  of	  gold	  remain	  in	  the	  vaults	  of	  central	  banks.	  Chart	  6	  illustrates	  the	  historical	  trajectory	  of	  the	  level	  of	  gold	  reserves	  for	  the	  largest	  European	  gold	  holding	  countries.	  	  Chart	  6:	  Development	  gold	  reserves	  (in	  metric	  ton)	  1950-­‐2015.	  134	  
	   Source:	  T.	  Green,	  Central	  Bank	  Gold	  Reserves,	  IMF	  International	  Financial	  Statistics.	   	  	  The	  pattern	  displayed	  by	  chart	  6	  along	  with	  the	  dormant	  US	  gold	  reserves	  (Chart	  3)	  suggests	  that	  the	  analysis	  offered	  by	  Bordo	  and	  Eichengreen	  (1998)	  is	  inadequate	  to	  explain	  the	  endurance	  of	  gold	  as	  a	  reserve	  asset.	  While	  habit,	  network	  externalities	  and	  lingering	  statutory	  requirements	  could	  once	  be	  considered	  factors	  that	  encouraged	  the	  authorities	  to	  hold	  onto	  their	  gold	  reserves	  for	  longer	  than	  otherwise	  might	  be	  expected,	  the	  fact	  that	  countries	  remain	  in	  possession	  of	  tremendous	  amounts	  of	  gold	  -­‐	  almost	  four	  decades	  after	  its	  formal	  demonetization	  with	  the	  Second	  Amendment	  	  -­‐	  suggests	  countries	  hold	  on	  to	  gold	  for	  a	  different	  reason.	  	   	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  134	  The	  1979	  dip	  reflects	  the	  20%	  gold	  deposit	  by	  member	  states	  with	  the	  establishment	  of	  European	  Monetary	  System.	  In	  1999,	  with	  the	  launch	  of	  the	  euro,	  this	  deposit	  was	  refunded.	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  Sub	  conclusion	  	  After	  analysing	  the	  gold	  policies	  of	  the	  largest	  and	  most	  important	  gold	  holding	  countries,	  several	  conclusions	  can	  be	  drawn.	  With	  regard	  to	  the	  individual	  differences	  between	  countries,	  the	  manner	  in	  which	  the	  central	  bank	  is	  embedded	  into	  the	  institutional	  structure	  of	  a	  country	  proves	  to	  be	  an	  important	  determinant	  for	  its	  gold	  policy.	  Yet,	  this	  is	  only	  a	  partial	  explanation	  to	  the	  question	  why	  some	  countries	  sold	  gold	  and	  others	  did	  not.	  With	  regard	  to	  the	  countries	  that	  did	  sell	  gold,	  it	  can	  be	  argued	  that	  the	  principal	  reason	  for	  parting	  with	  a	  share	  of	  the	  gold	  reserves	  could	  be	  attributed	  to	  the	  monetary	  and	  economic	  climate	  as	  well	  as	  the	  mind-­‐set	  of	  the	  monetary	  authorities,	  politicians	  and	  policymakers.	  From	  a	  historical	  perspective,	  gold	  had	  always	  been	  viewed	  as	  a	  counterweight	  to	  currency	  depreciation	  but	  within	  the	  new	  era	  of	  monetary	  stability,	  gold’s	  anchor	  utility	  became	  increasingly	  redundant.	  Similarly	  to	  the	  gold-­‐exchange	  standard	  during	  the	  1920’s,	  the	  stability	  and	  confidence	  engendered	  by	  the	  monetary	  system	  made	  holding	  interest	  bearing	  foreign	  exchange	  reserves	  more	  attractive	  than	  costly	  to	  store	  physical	  gold.	  	  	  During	  the	  nineties,	  holding	  on	  to	  gold,	  a	  non	  interest-­‐earning	  asset	  that	  was	  constantly	  sliding	  in	  value	  became	  a	  costly	  affair.	  The	  large	  hoards	  of	  gold	  increased	  the	  spread	  between	  the	  costs	  of	  liabilities	  and	  the	  return	  on	  assets,	  which	  reduced	  the	  profitability	  of	  the	  central	  banks.	  Hence,	  it	  became	  increasingly	  attractive	  to	  sell	  some	  of	  the	  gold	  for	  higher	  yielding	  assets	  from	  which	  the	  state	  could	  benefit	  through	  higher	  dividends.	  Numerous	  central	  banks	  used	  the	  argument	  of	  portfolio-­‐diversification	  to	  reduce	  the	  amount	  of	  gold	  in	  favour	  of	  interest	  bearing	  foreign	  exchange	  reserves.	  In	  addition	  to	  these	  monetary	  and	  financial	  arguments,	  the	  geopolitical	  considerations	  for	  holding	  on	  to	  gold	  were	  reduced	  with	  the	  end	  of	  the	  Cold	  War.	  The	  fall	  of	  communism	  and	  the	  subsequent	  rise	  of	  emerging	  market	  economies	  ushered	  in	  a	  new	  era	  of	  stability	  and	  prosperity.	  A	  stable	  and	  thriving	  world	  economy	  aided	  by	  a	  wide	  range	  of	  technological	  and	  financial	  innovations	  reduced	  gold’s	  appeal	  and	  strategic	  benefit.	  In	  this	  climate,	  the	  reasons	  for	  parting	  with	  gold	  outweighed	  the	  reasons	  for	  holding	  on	  to	  a	  precious	  metal	  that	  was	  now	  viewed	  by	  many	  as	  a	  ‘barbarous	  relic’.	  While	  these	  first	  three	  chapters	  have	  clarified	  gold’s	  transitory	  role,	  addressed	  the	  precious	  metal’s	  mixed	  reputation	  and	  analysed	  which	  countries	  sold	  gold,	  several	  questions	  remain.	  Firstly,	  why	  is	  gold	  still	  a	  reserve	  asset?	  Secondly,	  why	  have	  central	  banks	  halted	  their	  sales	  and	  became	  -­‐	  in	  aggregate	  -­‐	  net	  buyers	  of	  gold?	  And	  thirdly,	  how	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can	  the	  difference	  in	  stance	  towards	  gold	  between	  the	  US	  and	  the	  European	  nations	  be	  explained?	  In	  order	  to	  explain	  these	  divergent	  positions,	  gold’s	  role	  as	  a	  reserve	  asset,	  why	  the	  positive	  conditions	  for	  selling	  gold	  changed	  into	  negative	  and	  why	  most	  notably	  China	  and	  Russia	  have	  become	  significant	  buyers	  of	  gold	  after	  the	  outbreak	  of	  the	  GFC,	  it	  is	  necessary	  to	  revisit	  the	  structure	  of	  the	  world’s	  monetary	  system	  and	  how	  the	  financial	  crisis	  has	  impacted	  the	  monetary	  relations	  between	  countries.	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4.	  The	  GFC	  and	  the	  IMS:	  Crisis,	  Conflict	  and	  the	  Resurgence	  of	  Gold.	  
	  
The	  centrality	  of	  the	  American	  dollar	  was	  the	  
real	  legacy	  of	  Bretton	  Woods.135	  
	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  H.	  James	  
	  
	  	  	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  The	  ‘IMS’	  acronym	  can	  only	  be	  interpreted	  today	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  as	  meaning	  the	  International	  Monetary	  Scandal.136	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  Gold	  or	  not,	  the	  spectre	  of	  the	  Triffin	  dilemma	  may	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  still	  be	  haunting	  us!	  137	  
	   	   	   	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  P.O	  Gourinchas,	  H.	  Rey	  
	  In	  order	  to	  explain	  the	  shift	  in	  central	  bank	  behaviour	  with	  regard	  to	  gold	  that	  occurred	  with	  the	  onset	  of	  the	  GFC,	  it	  is	  imperative	  to	  analyse	  how	  the	  financial	  crisis	  has	  impacted	  the	  world’s	  monetary	  system.	  By	  focussing	  on	  the	  monetary	  aspects	  of	  the	  GFC	  and	  the	  policy	  responses	  from	  the	  key	  central	  banks,	  an	  assessment	  can	  be	  made	  about	  the	  reasons	  for	  the	  resurgence	  of	  gold.	  In	  addition,	  by	  revisiting	  the	  changes	  to	  the	  monetary	  regime	  that	  followed	  from	  the	  Second	  Amendment	  of	  the	  IMF’s	  Articles	  of	  Agreement,	  it	  is	  possible	  to	  explain	  why	  the	  monetary	  relations	  between	  countries	  have	  become	  increasingly	  fragile	  and	  volatile	  in	  the	  post-­‐crisis	  years.	  This	  narrative	  also	  offers	  an	  explanation	  to	  the	  question	  why	  the	  central	  banks	  of	  China	  and	  Russia	  have	  become	  significant	  buyers	  of	  gold	  from	  2008	  onwards	  and	  why	  the	  US	  remains	  the	  largest	  holder	  of	  gold	  today.	  While	  the	  content	  of	  this	  chapter	  is	  based	  on	  a	  mixture	  of	  academic	  theory,	  monetary	  history,	  statements	  made	  by	  the	  central	  banking	  community,	  and	  current	  developments,	  some	  sections	  remain	  conjectural.	  In	  the	  words	  of	  Barry	  Eichengreen:	  ‘writing	  the	  history	  of	  the	  future	  is	  harder	  than	  writing	  the	  history	  of	  the	  past’.138	  	  	   The	  outbreak	  of	  the	  GFC,	  the	  European	  sovereign	  debt	  crisis	  and	  the	  Great	  Recession	  have	  impacted	  the	  IMS	  and	  influenced	  the	  case	  for	  holding	  gold	  both	  directly	  and	  indirectly.	  Directly,	  as	  could	  be	  observed	  from	  the	  central	  bank	  gold	  agreements,	  it	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  135	  H.	  James,	  ‘The	  multiple	  contexts	  of	  Bretton	  Woods’,	  Oxford	  Review	  of	  Economic	  Policy,	  Volume	  28,	  Number	  3	  (2013)	  424.	  ,	  pp.	  411-­‐430.	  424.	  136	  R.	  Triffin,	  ‘The	  IMS	  (International	  Monetary	  System	  ..	  or	  Scandal?)	  and	  the	  EMS	  (European	  Monetary	  System	  	  or	  Success?)’,	  BNL	  Quarterly	  Review,	  No.	  179,	  December	  (1991)	  	  137	  P.O.	  Gourinchas,	  H.	  Rey,	  ‘From	  World	  Banker	  to	  World	  Venture	  Capitalist:	  US	  External	  Adjustment	  and	  the	  Exorbitant	  Privilege’,	  NBER	  Working	  Paper	  11563	  (2005)	  28.	  138	  B.	  Eichengreen,	  ‘Global	  Imbalances	  and	  the	  Lessons	  of	  Bretton	  Woods’,	  NBER	  Working	  Paper	  10497	  (2004)	  23.	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became	  less	  sensible	  to	  part	  with	  gold	  after	  the	  monetary	  and	  financial	  climate	  became	  uncertain	  and	  unstable.	  The	  rapid	  rise	  in	  the	  gold	  price,	  enlarged	  and	  more	  risk	  containing	  central	  bank	  balance	  sheets	  along	  with	  zero	  and	  negative	  interest	  rates	  have	  all	  negatively	  influenced	  the	  decision	  to	  sell	  gold.	  139	  	  Indirectly,	  both	  the	  onset	  and	  aftermath	  of	  the	  GFC	  have	  exerted	  tremendous	  strain	  on	  the	  international	  monetary	  system.	  Due	  to	  the	  high	  levels	  of	  government	  debt	  in	  the	  advanced	  economies	  -­‐	  which	  leaves	  little	  room	  for	  fiscal	  stimulus	  -­‐	  a	  significant	  burden	  has	  been	  placed	  on	  the	  monetary	  authorities	  to	  spur	  growth	  and	  stave	  off	  deflation.	  Through	  high	  levels	  of	  global	  financial	  and	  economic	  integration,	  these	  overburdened	  and	  unconventional	  individual	  policies	  have	  created	  large	  negative	  cross	  border	  spillover	  effects	  that	  affect	  financial	  and	  monetary	  conditions	  abroad,	  especially	  in	  case	  of	  the	  emerging	  markets	  that	  have	  seen	  large	  capital	  inflows	  and	  rapid	  outflows.140	  	  The	  talk	  of	  ‘currency	  wars’141	  and	  ‘competitive	  monetary	  easing’142	  by	  finance	  ministers	  and	  monetary	  authorities	  is	  certainly	  reminiscent	  of	  the	  economic	  nationalism	  during	  the	  1930’s.	  The	  dangerous	  combination	  of	  excessive	  debt,	  lacklustre	  economic	  growth,	  the	  rise	  of	  populism	  and	  the	  threat	  of	  deflation	  places	  countries	  in	  the	  position	  of	  having	  to	  choose	  between	  domestic	  economic	  priorities	  and	  international	  (monetary)	  stability.	  Similar	  to	  the	  international	  gold	  scramble	  that	  occurred	  with	  the	  disintegration	  of	  the	  gold-­‐exchange	  standard	  and	  the	  collapse	  of	  the	  Bretton	  Woods	  system,	  the	  current	  monetary	  instability	  makes	  countries	  reassess	  their	  standings	  and	  interests.	  	  	  	   	   	  	  	  Savings	  Glut,	  Excess	  Elasticity	  or	  Triffin	  Dilemma?	  
	  The	  discontent	  over	  the	  functioning	  of	  the	  IMS	  however,	  is	  not	  restricted	  to	  the	  after-­‐effects	  of	  the	  crisis	  but	  also	  spreads	  to	  how	  the	  crisis	  could	  originate.	  While	  the	  majority	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  139	  Zero	  and	  negative	  interest	  rates	  diminish	  the	  opportunity	  costs	  of	  holding	  gold,	  which	  makes	  gold	  a	  more	  attractive	  asset	  for	  investors	  and	  central	  banks.	  	  140	  Unconventional	  monetary	  policies	  such	  as	  quantitative	  easing	  have	  been	  criticized	  for	  causing	  large	  (negative)	  spillover	  effects	  while	  the	  domestic	  benefits	  of	  such	  a	  policy	  are	  questionable.	  In	  addition,	  policies	  such	  as	  QE	  exert	  downward	  pressure	  on	  the	  exchange	  rate,	  which	  is	  why	  some	  view	  these	  policies	  as	  ‘beggar-­‐thy-­‐neighbour’.	  141	  In	  2010,	  Guido	  Mantega,	  the	  Brazilian	  finance	  minister	  used	  the	  term	  after	  the	  Federal	  Reserve	  started	  the	  open-­‐ended	  QE3	  program.	  	  142	  Raghuram	  Rajan,	  governor	  of	  the	  Reserve	  Bank	  of	  India	  has	  been	  most	  vocal	  about	  the	  negative	  side	  effects	  of	  unconventional	  monetary	  policies	  and	  their	  spillover	  effects.	  See	  for	  instance,	  ‘Competitive	  Monetary	  Easing:	  Is	  it	  yesterday	  once	  more?	  Remarks	  at	  the	  Brookings	  Institution,	  (April	  10	  2014).	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of	  attention	  has	  been	  paid	  to	  the	  financial	  aspects	  that	  triggered	  the	  crisis,143	  there	  is	  a	  growing	  awareness	  among	  central	  bankers	  and	  institutions	  as	  the	  IMF	  and	  BIS	  that	  the	  international	  monetary	  system	  played	  a	  critical	  role	  in	  causing	  the	  crisis.	  As	  demonstrated	  by	  the	  Great	  Depression	  and	  the	  gold	  exchange	  standard,	  the	  monetary	  regime	  in	  place	  is	  generally	  implicit	  in	  aiding	  or	  even	  the	  root	  cause	  for	  creating	  the	  conditions	  from	  which	  a	  financial	  crisis	  can	  originate.	  	  Hitherto,	  three	  explanations	  have	  been	  put	  forward	  that	  address	  the	  monetary	  aspects	  of	  the	  GFC.	  The	  most	  well	  known	  and	  widely	  accepted	  of	  these	  theories	  is	  Bernanke’s	  global	  saving	  glut	  hypothesis	  which	  argues	  that	  the	  excess	  of	  saving	  over	  investment	  (most	  notably	  by	  the	  Asian	  emerging	  markets	  such	  as	  China	  and	  oil	  producers	  like	  Saudi	  Arabia)	  resulted	  in	  the	  recycling	  of	  dollars	  that	  reduced	  US	  interest	  rates	  and	  in	  turn	  fostered	  excessive	  over-­‐indebtedness	  and	  risk-­‐taking.144	  An	  opposing	  theory	  put	  forward	  by	  BIS	  economist	  Claudio	  Borio	  and	  Piti	  Disyatat	  of	  the	  Bank	  of	  Thailand,	  argues	  that	  the	  contributing	  factor	  to	  the	  GFC	  was	  not	  an	  excess	  of	  saving,	  but	  the	  ‘excess	  elasticity’	  of	  the	  international	  monetary	  and	  financial	  system.	  The	  system’s	  lack	  of	  sufficiently	  strong	  anchors	  (‘inadequate	  domestic	  anchors	  meet	  inadequate	  international	  arrangements’145)	  allowed	  for	  the	  build-­‐up	  of	  unsustainable	  booms	  in	  credit	  and	  asset	  prices,	  the	  unwinding	  of	  which	  culminated	  in	  the	  GFC.146	  A	  third	  and	  complementary	  explanation	  favoured	  by	  policymakers	  in	  Beijing	  and	  several	  high-­‐profile	  European	  officials	  is	  the	  ‘Triffin	  dilemma’	  theory,	  which	  argues	  that	  the	  crisis	  was	  the	  product	  of	  a	  structural	  contradiction	  associated	  with	  a	  monetary	  regime	  that	  is	  dominated	  by	  a	  national	  currency.147	  The	  second	  and	  third	  theories	  are	  well	  encapsulated	  by	  the	  former	  Italian	  central	  banker	  Tommaso	  Padoa-­‐Schioppa	  who	  argued	  that	  the	  underlying	  causes	  of	  the	  crisis	  should	  be	  sought	  in	  the	  dollar’s	  central	  role	  in	  the	  world’s	  monetary	  system	  and	  the	  absence	  of	  a	  strong	  anchor:	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  143	  Deregulation,	  the	  securitization	  of	  subprime	  mortgages	  into	  opaque	  financial	  instruments,	  overleveraged	  investment	  banks,	  the	  shadow	  banking	  system	  and	  regulatory	  failures	  have	  been	  primarily	  held	  responsible	  for	  causing	  the	  largest	  financial	  and	  economic	  crisis	  since	  the	  1930’s.	  144	  See	  B.	  Bernanke,	  ‘Global	  Imbalances:	  Recent	  Development	  and	  Prospects’,	  September	  11,	  2007.	  	  http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20070911a.htm	  viewed	  May	  2016.	  	  145	  C.	  Borio,	  ‘More	  pluralism,	  more	  stability?’,	  Presentation	  at	  the	  seventh	  high-­‐level	  SNB-­‐IMF	  conference	  on	  the	  international	  monetary	  system,	  BIS,	  Zurich,	  10	  May	  (2016)	  4.	  	  146	  C.	  Borio,	  P.	  Disyatat,	  ‘Global	  imbalances	  and	  the	  financial	  crisis:	  Link	  or	  no	  link?’	  BIS	  Working	  Papers.	  No	  346	  (May	  2011)	  27.	  	  147	  M.	  Otero-­‐Iglesias,	  M.	  Zhang,	  ‘Eu-­‐China	  Collaboration	  in	  the	  Reform	  of	  the	  International	  Monetary	  System:	  Much	  Ado	  About	  Nothing?’,	  The	  World	  Economy	  (2013)	  151.	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The	  deep	  causes	  of	  this	  crisis	  include	  the	  dollar	  policy	  and,	  in	  a	  broader	  sense,	  the	  monetary	  regime	  that	  has	  been	  in	  force	  in	  the	  world	  for	  almost	  40	  years.	  Like	  the	  Bretton	  Woods	  System,	  	  it	  is	  incapable	  of	  imparting	  an	  acceptable	  macro-­‐economic	  discipline	  to	  the	  world’s	  economy	  because,	  being	  devoid	  of	  collectively	  accepted	  anchors,	  it	  encourages	  the	  persistence	  of	  unsustainable	  dynamics	  which	  spawn	  increasingly	  serious	  crises.	  148	  	  Zhou	  Xiaochuan,	  the	  Governor	  of	  the	  People’s	  Bank	  of	  China,	  made	  a	  similar	  statement	  in	  the	  speech149	  titled	  ‘Reform	  the	  international	  monetary	  system’	  that	  he	  delivered	  on	  the	  eve	  of	  a	  G20	  economic	  summit	  in	  which	  he	  referred	  to	  the	  Triffin	  Dilemma	  and	  emphasized	  the	  vulnerabilities	  and	  shortcomings	  of	  the	  current	  regime:	  	   The	  outbreak	  of	  the	  crisis	  and	  its	  spillover	  to	  the	  entire	  world	  reflect	  the	  inherent	  vulnerabilities	  and	  systemic	  risks	  in	  the	  existing	  international	  monetary	  system.150	  	  In	  their	  assessment	  of	  the	  financial	  crisis,	  both	  central	  bankers	  refer	  to	  the	  IMS	  and	  how	  the	  use	  of	  credit-­‐based	  national	  currencies	  as	  major	  international	  reserve	  currencies	  instils	  a	  problem	  on	  the	  world	  economy	  and	  its	  monetary	  system.	  This	  problem,	  first	  identified	  by	  the	  Belgian	  economist	  Robert	  Triffin	  in	  1960,	  has	  become	  known	  as	  the	  ‘Triffin	  Dilemma’.	  Triffin	  claimed	  that	  using	  a	  national	  currency	  as	  an	  international	  reserve	  instrument	  was	  an	  ‘absurdity’	  and	  a	  ‘built-­‐in	  de-­‐stabilizer’	  for	  the	  world’s	  monetary	  system.151	  	   According	  to	  this	  explanation,	  when	  a	  national	  currency	  is	  used	  as	  an	  international	  reserve	  currency,	  ‘there	  is	  an	  irremediable	  contradiction	  between	  the	  issuing	  country’s	  internal	  domestic	  requirements	  and	  the	  external	  requirements	  of	  the	  world	  using	  it’.152	  In	  addition,	  when	  providing	  liquidity	  to	  a	  growing	  world	  economy	  (by	  running	  a	  persistent	  current	  account	  deficit)153	  the	  issuing	  country	  cannot	  maintain	  the	  value	  of	  the	  reserve	  currency.	  Without	  a	  deficit	  on	  the	  part	  of	  the	  reserve	  issuing	  country	  however,	  the	  world	  economy	  would	  face	  liquidity	  shortages.	  Therefore,	  when	  a	  monetary	  system	  is	  dominated	  by	  a	  national	  currency,	  there	  is	  an	  inherent	  conflict	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  148	  Ibidem,	  1.	  	  149In	  central	  banking,	  speeches	  are	  considered	  important	  policy	  tools.	  When	  the	  Governor	  of	  the	  PBoC	  makes	  such	  a	  direct	  statement	  at	  an	  important	  summit,	  he	  is	  clearly	  sending	  a	  message.	  150	  Z.	  Xiaochuan,	  ‘Reform	  the	  international	  monetary	  system’,	  BIS	  Review	  41	  (2009)	  1.	  	  151	  R.	  Triffin,	  Gold	  and	  the	  Dollar	  Crisis	  (Yale	  1960),	  10.	  	  152	  T.	  Padoa-­‐Schioppa,	  ‘The	  Ghost	  of	  Bancor:	  The	  Economic	  Crisis	  and	  Global	  Monetary	  Disorder	  –	  Speech	  at	  the	  Conference	  in	  Louvain-­‐La-­‐Neuve	  (25	  February	  2010)	  10.	  	  153	  A	  current	  account	  deficit	  represents	  the	  sum	  a	  country	  borrows	  from	  abroad	  to	  finance	  its	  consumption	  and	  investment.	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between	  the	  domestic	  priorities	  of	  the	  issuing	  country	  and	  international	  monetary	  stability	  as	  a	  whole.	  In	  addition,	  this	  makes	  the	  monetary	  system	  vulnerable	  to	  a	  crisis	  of	  confidence	  if	  foreign	  holders	  of	  the	  reserve	  currency	  suddenly	  lose	  faith	  in	  its	  value.	  	  	  
	  	   The	  Change	  and	  Consequences	  of	  the	  Second	  Amendment.	  	  
	  Of	  the	  three	  theories,	  the	  Triffin	  dilemma	  and	  the	  explanation	  of	  excess	  elasticity	  of	  the	  IMFS	  contribute	  to	  explain	  the	  resurgence	  of	  gold	  in	  the	  wake	  of	  the	  GFC.	  The	  following	  paragraphs	  will	  analyse	  this	  assessment	  by	  deconstructing	  the	  consequences	  of	  the	  change	  in	  monetary	  regime	  after	  the	  disintegration	  of	  the	  Bretton	  Woods	  system.	  	  With	  the	  Second	  Amendment	  and	  the	  formal	  severing	  of	  the	  link	  between	  currencies	  and	  gold,	  both	  money	  itself	  and	  the	  monetary	  system	  as	  a	  whole	  fundamentally	  changed.	  A	  system	  of	  fixed	  -­‐	  but	  adjustable	  -­‐	  exchange	  rates	  based	  on	  a	  gold	  backed	  dollar	  gave	  way	  to	  an	  effectively	  anchorless	  ‘system’	  of	  floating	  fiduciary	  currencies	  after	  the	  final	  severance	  between	  money	  and	  its	  commodity	  part.	  While	  gold	  had	  previously	  restrained	  the	  supply	  of	  money	  and	  credit	  and	  the	  overall	  freedom	  of	  states	  in	  their	  monetary	  management,	  the	  new	  situation	  allowed	  for	  much	  greater	  flexibility	  in	  macroeconomic	  policies	  after	  money	  became	  a	  fully-­‐fledged	  creation	  of	  government.	  The	  removal	  of	  the	  gold	  base	  and	  the	  subsequent	  strengthening	  of	  the	  political	  component	  of	  money	  gave	  states	  far	  greater	  control	  over	  the	  domestic	  economy,	  which	  allowed	  for	  the	  pursuit	  of	  many	  domestic	  political	  and	  social	  goals.	  	  It	  also	  facilitated	  the	  tremendous	  growth	  of	  the	  financial	  economy	  after	  the	  barriers	  to	  credit	  creation	  and	  the	  movement	  of	  capital	  were	  eliminated.	  Once	  isolated	  and	  firmly	  controlled	  at	  the	  national	  level,	  financial	  markets	  became	  global	  and	  interconnected.	  Financial	  globalization	  in	  the	  form	  of	  larger	  cross-­‐border	  capital	  flows	  and	  the	  closer	  integration	  of	  national	  financial	  systems	  into	  global	  markets	  truly	  transformed	  the	  world	  economy,	  and	  not	  always	  for	  the	  better.	  While	  the	  freedom	  of	  capital	  and	  the	  greater	  flexibility	  of	  floating	  exchange	  rates	  were	  initially	  considered	  an	  improvement	  over	  the	  rigidities	  of	  fixed	  exchange	  rates	  anchored	  by	  gold,	  a	  series	  of	  escalating	  financial,	  monetary	  and	  economic	  crises	  in	  the	  post-­‐Bretton	  Woods	  era	  indicates	  that	  the	  current	  system	  of	  money	  and	  banking	  has	  become	  more	  unstable	  and	  unbalanced.	  154	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  154	  The	  post-­‐Bretton	  Woods	  era	  has	  seen	  an	  increase	  in	  the	  number	  of	  crises.	  The	  most	  severe	  are	  the	  Latin	  American	  debt	  crisis	  (late	  70’s-­‐early	  80’s),	  the	  Japanese	  asset	  bubble	  (1985-­‐1990)	  and	  subsequent	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According	  to	  the	  political	  economist	  Robert	  Gilpin,	  the	  advent	  of	  ‘political	  money’	  has	  –	  over	  time	  -­‐	  transformed	  not	  only	  money	  and	  national	  economies	  themselves	  but	  also	  the	  monetary	  relations	  between	  states.	  While	  commodity	  money	  such	  as	  gold	  and	  silver	  had	  been	  a	  politically	  neutral	  mechanism	  of	  exchange,	  pure	  state	  created	  money	  was	  not	  as	  impartial	  due	  to	  the	  limited	  supply	  of	  the	  former	  and	  the	  unrestrained	  supply	  of	  the	  latter.	  Additionally,	  due	  the	  new	  flexibility	  in	  monetary	  management	  along	  with	  capital	  account	  liberalization,	  the	  policies	  of	  individual	  states	  had	  the	  potential	  to	  affect	  monetary	  and	  financial	  conditions	  abroad.	  In	  the	  new	  regime	  structured	  around	  the	  free	  flow	  of	  capital	  and	  independent	  national	  monetary	  policies,	  the	  functional	  domain	  of	  currencies	  became	  much	  larger	  than	  the	  formal	  jurisdiction	  of	  its	  issuing	  authority.155The	  political	  economist	  Benjamin	  Cohen	  named	  this	  development	  the	  
deterritorialization	  of	  money,	  after	  the	  circulation	  of	  money	  became	  determined	  not	  by	  law	  or	  politics	  but	  the	  preference	  of	  market	  agents.156	  Simultaneously,	  with	  the	  removal	  of	  gold,	  monetary	  management	  shifted	  away	  from	  international	  constraints	  towards	  domestic	  objectives.	  Previously,	  central	  banks	  had	  only	  minimal	  responsibilities:	  to	  act	  as	  lenders	  of	  last	  resort	  and	  to	  maintain	  price	  stability.	  In	  the	  new	  anchorless-­‐system,	  domestic	  employment	  targets	  and	  domestic	  financial	  stability	  became	  more	  important	  along	  with	  the	  targeting	  of	  domestic	  inflation.	  While	  central	  banks	  operate	  under	  national	  mandates,	  markets	  became	  global,	  more	  integrative	  and	  increasingly	  active	  in	  international	  finance.	  With	  regard	  to	  trade	  and	  investment	  flows,	  much	  of	  the	  regulation	  has	  been	  lifted	  to	  the	  international	  level.	  Monetary	  policy	  however,	  has	  been	  left	  to	  the	  discretion	  of	  states.	  	  Until	  the	  unexpected	  outbreak	  of	  the	  GFC,	  the	  international	  or	  external	  dimensions	  of	  money	  had	  been	  largely	  ignored.	  It	  was	  often	  assumed	  that	  if	  national	  policymakers	  kept	  their	  own	  house	  in	  order,	  which	  was	  already	  difficult	  enough,	  the	  world	  as	  a	  whole	  would	  be	  in	  order.	  The	  dominant	  ‘own	  house	  in	  order	  doctrine’	  as	  this	  belief	  came	  to	  be	  called,	  assumed	  that	  national	  macroeconomic	  stability	  was	  a	  sufficient	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  lost	  decades,	  the	  savings	  and	  loan	  crisis	  in	  the	  US	  in	  the	  1980’s,	  the	  Mexican	  currency	  crisis	  in	  1994,	  the	  Asian	  and	  Russian	  financial	  crisis	  in	  1997-­‐1999,	  the	  Dot-­‐com	  bubble	  at	  the	  start	  of	  the	  new	  millennium,	  the	  US	  housing	  bubble	  and	  subsequent	  Global	  Financial	  Crisis	  and	  lastly	  the	  European	  sovereign	  debt	  crisis.	  	  155	  According	  to	  the	  Mundell-­‐Fleming	  model,	  a	  country	  cannot	  simultaneously	  pursue	  an	  independent	  monetary	  policy	  and	  allow	  for	  the	  free	  movement	  of	  capital	  while	  maintaining	  a	  fixed	  exchange	  rate.	  	  156	  B.	  J.	  Cohen,	  ‘The	  International	  Monetary	  System:	  Diffusion	  and	  Ambiguity,	  Internal	  Affairs	  84:	  3	  (2008)	  463.	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precondition	  for	  international	  stability.	  This	  assumption	  proved	  to	  be	  faulty	  since	  large	  financial	  imbalances	  could	  grow	  even	  with	  inflation	  under	  control.157	  	  While	  the	  experience	  of	  the	  1930’s	  had	  conditioned	  the	  creators	  of	  the	  Bretton	  Woods	  system	  that	  exchange	  rates	  were	  matters	  of	  international	  concern	  and	  needed	  to	  be	  strictly	  managed	  in	  order	  to	  achieve	  a	  stable	  international	  system,	  the	  new	  arrangement	  under	  the	  Second	  Amendment	  effectively	  decentralized	  and	  renationalised	  the	  monetary	  regime.	  Monetary	  nationalism	  had	  taken	  over.158	  This	  change	  in	  the	  nature	  and	  composition	  of	  money	  allowed	  for	  the	  development	  of	  a	  serious	  clash	  between	  domestic	  economic	  autonomy	  and	  international	  monetary	  stability.	  While	  political	  money	  had	  relieved	  the	  historic	  problem	  of	  the	  inadequacy	  of	  the	  money	  supply,	  its	  inflationary	  bias	  created	  the	  international	  problem	  of	  monetary	  instability.159	  	  The	  decentralisation	  of	  the	  monetary	  system	  with	  the	  Second	  Amendment	  of	  the	  Articles	  is	  well	  reflected	  by	  Article	  IV,	  Section	  2	  (B)	  and	  point	  (iii)	  in	  particular:	  	  Under	  an	  international	  monetary	  system	  of	  the	  kind	  prevailing	  on	  January	  1,	  1976	  exchange	  arrangements	  may	  include	  (i)	  the	  maintenance	  by	  a	  member	  of	  a	  value	  for	  its	  currency	  in	  	  terms	  of	  the	  special	  drawing	  right	  or	  another	  denominator,	  other	  than	  gold,	  selected	  by	  the	  member,	  or	  (ii)	  cooperative	  arrangements	  by	  which	  members	  maintain	  the	  value	  of	  their	  currencies	  in	  relation	  to	  the	  value	  of	  the	  currency	  or	  currencies	  of	  other	  members,	  or	  (iii)	  	  other	  exchange	  arrangements	  of	  a	  member’s	  choice.	  	  	  While	  the	  articles	  contain	  a	  basic	  code	  of	  conduct,	  states	  enjoy	  a	  large	  degree	  of	  freedom	  in	  their	  monetary	  management	  policies.	  A	  state	  can	  effectively	  choose	  any	  exchange-­‐rate	  arrangement	  as	  long	  as	  it	  doesn’t	  include	  gold.	  The	  current	  monetary	  regime	  is	  often	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  157	  Jaime	  Caruana,	  General	  Manager	  of	  the	  Bank	  for	  International	  Settlements	  has	  started	  to	  address	  these	  issues	  by	  arguing	  that	  central	  banks	  should	  take	  the	  international	  effects	  of	  their	  policies	  into	  account.	  	  See	  for	  instance	  J.	  Caruana,	  ‘The	  international	  monetary	  and	  financial	  system:	  eliminating	  the	  blind	  spot’,	  
Panel	  remarks	  at	  the	  IMF	  conference	  ‘Rethinking	  macro	  policy	  III:	  progress	  or	  confusion?,	  Washington	  DC	  (16	  April	  2015).	  158	  Since	  the	  1920’s	  and	  30’s,	  a	  debate	  emerged	  between	  the	  proponents	  of	  ‘monetary	  nationalism’	  versus	  those	  of	  	  ‘monetary	  internationalism’.	  In	  his	  1923	  Tract	  on	  Monetary	  Reform,	  Keynes	  had	  formulated	  the	  argument	  in	  favour	  of	  insulating	  the	  national	  economy	  from	  external	  influences	  by	  means	  of	  a	  managed	  fluctuating	  exchange	  rate	  (monetary	  nationalism).	  While	  Keynes	  had	  been	  a	  supporter	  of	  fixed	  exchange	  rates,	  in	  case	  of	  a	  ‘structural	  disequilibrium’	  he	  advocated	  changing	  parities.	  Hayek	  on	  the	  other	  hand,	  argued	  that	  the	  benefits	  of	  a	  national	  fiat	  currency	  were	  largely	  illusionary	  and	  created	  problems	  that	  were	  not	  there	  under	  a	  universal	  currency	  standard	  (monetary	  internationalism).	  Where	  monetary	  nationalism	  advocates	  a	  national	  currency	  and	  subordinates	  the	  international	  aspect	  of	  monetary	  relations	  to	  national	  objectives,	  monetary	  internationalism	  suppresses	  domestic	  objectives	  in	  favour	  of	  international	  stability.	  	  159R.	  Gilpin,	  The	  Political	  Economy	  of	  International	  Relations,	  122.	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characterized	  as	  one	  of	  ‘floating	  exchange	  rates’,	  but	  there	  are	  many	  currencies	  that	  are	  pegged	  or	  operate	  under	  a	  ‘dirty	  float’.	  In	  case	  of	  a	  dirty	  float,	  the	  currency	  technically	  floats	  but	  remains	  managed	  by	  a	  central	  bank	  that	  intervenes	  in	  the	  foreign	  exchange	  market	  to	  achieve	  the	  desired	  exchange	  rate.160	  In	  1979,	  IMF	  official	  Joseph	  Gold	  considered	  the	  result	  of	  the	  Second	  Amendment	  somewhat	  of	  a	  paradox,	  questioning	  whether	  freedom	  for	  all	  members	  would	  be	  compatible	  with	  the	  idea	  of	  interdependence.161	  	  To	  further	  complicate	  things,	  the	  Second	  Amendment	  did	  not	  include	  a	  specific	  set	  of	  legal	  provisions	  to	  govern	  the	  plus	  minus	  150	  primarily	  national	  currencies.	  Although	  it	  is	  the	  purpose	  of	  the	  IMF	  to	  ‘promote	  exchange	  stability,	  to	  maintain	  orderly	  exchange	  arrangements	  among	  members,	  and	  to	  avoid	  competitive	  exchange	  depreciation’,162	  the	  IMF	  as	  an	  institution	  has	  very	  limited	  tools	  to	  achieve	  the	  stated	  goals	  and	  the	  obligations	  imposed	  on	  members	  are	  minimal.	  While	  states	  are	  required	  to	  ‘avoid	  manipulating	  exchange	  rates	  or	  the	  international	  monetary	  system	  in	  order	  to	  prevent	  effective	  balance	  of	  payments	  adjustment	  or	  to	  gain	  an	  unfair	  competitive	  advantage	  over	  other	  member’,163	  in	  reality	  it	  proofs	  very	  difficult	  to	  determine	  an	  exchange	  rate’s	  ‘fair	  value’.	  In	  addition,	  members	  receive	  the	  benefit	  of	  doubt	  with	  regard	  to	  the	  purpose	  of	  their	  policies	  and	  even	  if	  exchange	  rate	  manipulation	  is	  established,	  the	  only	  sanction	  the	  IMF	  can	  impose	  is	  an	  exclusion	  from	  lending.164	  	  	  
	  	  	  	  Dollar	  Hegemony	  and	  Monetary	  Power	  	  Yet,	  in	  the	  absence	  of	  specific	  codified	  rules	  of	  behaviour,	  the	  loose	  institutional	  framework	  that	  governs	  the	  150	  some	  currencies	  is	  less	  chaotic	  than	  one	  would	  assume.	  This	  is	  largely	  due	  to	  the	  fact	  that	  not	  all	  currencies	  are	  equal;	  some	  –	  like	  the	  US	  dollar	  –	  are	  more	  equal	  than	  others.	  With	  the	  establishment	  of	  the	  Bretton	  Woods	  system	  and	  the	  decline	  of	  the	  British	  pound	  sterling,	  the	  US	  dollar	  had	  become	  the	  unrivalled	  international	  currency	  after	  it	  was	  made	  to	  be	  gold’s	  equal.	  Then,	  with	  the	  demonetization	  of	  gold	  in	  1978,	  the	  dollar	  became	  the	  only	  currency	  at	  the	  top	  of	  the	  ‘currency	  pyramid’,	  distantly	  followed	  by	  the	  euro,	  Japanese	  yen,	  British	  pound	  sterling,	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  160	  The	  exchange	  rate	  is	  the	  price	  at	  which	  one	  currency	  sells	  in	  terms	  of	  another	  currency	  and	  vice	  versa.	  	  161	  J.	  Gold,	  Legal	  and	  Institutional	  Aspects	  of	  the	  International	  Monetary	  System,	  304.	  	  162	  Articles	  of	  Agreement	  IMF,	  Article	  1	  section	  II,	  163	  Articles	  of	  Agreement	  IMF,	  Article	  IV,	  section	  I	  (iii).	  	  164	  A.	  Hertogen,	  ‘An	  Unusual	  Suspect?	  Monetary	  Sovereignty	  and	  Financial	  Instability’,	  Goettingen	  Journal	  
of	  International	  Law,	  2	  (2010)	  250.	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Swiss	  franc	  and	  the	  Chinese	  renminbi.	  Similar	  to	  the	  arena	  of	  geopolitics,	  currencies	  and	  monetary	  relations	  are	  hierarchical	  and	  increasingly	  conflictual.	  	  As	  a	  unit	  of	  account,	  medium	  of	  exchange	  and	  store	  of	  value	  the	  dollar	  is	  by	  far	  the	  most	  widely	  used	  currency.	  In	  April	  2013,	  87%	  of	  foreign	  exchange	  trades	  included	  the	  dollar	  and	  at	  the	  end	  of	  2015,	  more	  than	  60	  %	  of	  foreign	  exchange	  reserves	  were	  held	  in	  dollars.165	  For	  important	  commodities	  such	  as	  oil,	  the	  vast	  majority	  of	  transactions	  are	  settled	  in	  dollars.	  The	  greenback	  is	  so	  popular	  that	  by	  value,	  sixty	  to	  seventy	  percent	  of	  all	  US	  banknotes	  circulate	  outside	  the	  US.166	  	  Through	  the	  dollar’s	  dominant	  market	  share,	  the	  US	  derives	  significant	  economic	  and	  political	  advantages,	  the	  so-­‐called	  ‘exorbitant	  privilege’.167	  Because	  the	  US	  issues	  the	  world’s	  reserve	  currency,	  it	  derives	  seigniorage	  from	  the	  cross	  border	  circulation	  of	  its	  currency.	  More	  importantly,	  the	  US	  is	  able	  to	  borrow	  from	  the	  rest	  of	  the	  world	  in	  its	  own	  currency	  and	  at	  very	  cheap	  rates.	  The	  dollar	  effectively	  allows	  the	  US	  to	  live	  beyond	  its	  means	  since	  the	  country	  can	  consume	  and	  invest	  more	  than	  the	  output	  it	  produces	  and	  finance	  the	  deficit	  by	  printing	  money.	  In	  the	  1970’s,	  the	  French	  economist	  Jacques	  Rueff	  had	  called	  this	  phenomenon	  ‘the	  deficit	  without	  tears’	  since	  countries	  with	  a	  ‘boomerang	  currency’	  were	  not	  hampered	  or	  confronted	  by	  the	  consequences	  of	  running	  a	  balance	  of	  payments	  deficit.168	  This	  has	  led	  to	  the	  paradox	  that	  some	  of	  the	  poorest	  countries	  in	  the	  world	  effectively	  subsidize	  American	  living	  standards.169	  Due	  to	  the	  dollars	  international	  attractiveness,	  the	  US	  is	  able	  to	  avoid	  the	  burden	  of	  adjustment,	  which	  would	  normally	  be	  required	  by	  a	  payments	  imbalance.170	  This	  phenomenon	  is	  also	  described	  as	  monetary	  power,	  which	  enables	  the	  US	  to	  delay	  and	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  165C.	  Borio,	  ‘More	  pluralism,	  more	  stability?’,	  2.	  	  166	  B.	  J.	  Cohen,	  ‘Trumping	  the	  Dollar’,	  Project	  Syndicate,	  (May	  17	  2016)	  https://www.project-­‐syndicate.org/commentary/trump-­‐debt-­‐plan-­‐would-­‐destroy-­‐us-­‐power-­‐by-­‐benjamin-­‐j-­‐-­‐cohen-­‐2016-­‐05	  viewed	  May	  2016.	  	  167	  The	  term	  ‘exorbitant	  privilege’	  was	  coined	  by	  Valery	  Giscard	  d’Estaing	  in	  the	  1960’s	  when	  he	  served	  as	  finance	  minister	  under	  Charles	  de	  Gaulle.	  While	  it	  is	  clear	  that	  there	  is	  a	  ‘privilege’,	  the	  exact	  size	  of	  the	  advantage	  is	  subject	  to	  debate.	  There	  are	  also	  negative	  economic	  aspects	  associated	  with	  the	  privilege.	  Large	  international	  demand	  for	  the	  dollar	  despite	  the	  large	  US	  deficits	  keeps	  the	  value	  of	  the	  currency	  artificially	  high	  which	  erodes	  the	  domestic	  manufacturing	  base.	  	  	  168	  J.	  Rueff,	  The	  Monetary	  Sin	  of	  the	  West	  (1972)	  18.	  169	  The	  paradox	  of	  ‘uphill	  capital	  flows’	  where	  capital	  flows	  from	  poor	  to	  rich	  countries	  is	  unique	  to	  the	  second	  phase	  of	  globalization.	  During	  the	  first	  phase,	  which	  coincided	  with	  the	  period	  of	  the	  classical	  gold	  standard,	  the	  rich	  countries	  were	  bankers	  to	  the	  world,	  supplying	  capital	  to	  developing	  countries	  instead	  of	  borrowing	  from	  them.	  	  170	  In	  the	  case	  of	  a	  balance	  of	  payments	  deficit,	  adjustment	  can	  be	  achieved	  by	  devaluation	  (lowering	  the	  exchange	  rate),	  deflation	  (austerity	  measures)	  and	  direct	  controls	  (limiting	  imports	  through	  tariffs	  and	  or	  capital	  controls).	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deflect	  the	  burden	  of	  adjustment	  onto	  others.171	  Monetary	  power	  can	  be	  further	  separated	  into	  two	  dimensions:	  autonomy	  and	  influence.	  Autonomy	  refers	  to	  the	  ability	  to	  exercise	  operational	  independence	  and	  being	  insulated	  from	  outside	  pressures	  and	  influence	  is	  defined	  as	  the	  ability	  to	  shape	  events	  or	  outcomes.172	  Through	  the	  dollar’s	  reserve	  currency	  status,	  the	  US	  is	  autonomous	  in	  its	  macroeconomic	  policies	  and	  is	  able	  to	  pursue	  foreign	  policy	  objectives	  without	  a	  real	  constraint.	  The	  severance	  of	  the	  gold-­‐dollar	  link	  in	  addition	  to	  financial	  globalization	  enlarged	  the	  benefits	  the	  US	  derived	  from	  the	  international	  use	  of	  its	  currency	  since	  it	  was	  no	  longer	  supply	  constraint.173	  The	  concept	  of	  monetary	  power	  clarifies	  the	  US	  insistence	  on	  -­‐	  and	  the	  European	  opposition	  against	  -­‐	  the	  demonetization	  of	  gold	  in	  the	  monetary	  reform	  negotiations	  during	  the	  1970’s.	  While	  the	  possession	  of	  the	  vast	  majority	  of	  the	  world’s	  gold	  supply	  at	  the	  end	  of	  WWII	  had	  given	  the	  US	  the	  leverage	  to	  dictate	  the	  terms	  of	  the	  Bretton	  Woods	  arrangement,	  gold	  eventually	  began	  to	  restrain	  the	  US	  and	  its	  agenda	  while	  it	  gave	  the	  gold	  accumulating	  European	  nations	  more	  influence.174	  However,	  due	  to	  the	  economic,	  financial	  and	  geopolitical	  circumstances	  of	  the	  sixties	  and	  seventies,	  it	  was	  inevitable	  that	  the	  dollar	  would	  remain	  the	  world’s	  leading	  currency,	  with	  or	  without	  gold	  support.	  No	  individual	  country	  or	  Europe	  as	  a	  continent	  was	  willing	  or	  in	  the	  position	  to	  oppose	  and	  challenge	  the	  US	  in	  this	  regard.175	  When	  Treasury	  Secretary	  John	  Connally	  addressed	  a	  group	  of	  European	  central	  bankers	  in	  1971	  with	  the	  statement:	  ‘The	  dollar	  may	  be	  our	  currency	  but	  it’s	  your	  problem’,	  he	  was	  more	  right	  than	  he	  probably	  knew	  at	  the	  time.	  	  The	  fact	  that	  the	  US	  sought	  to	  demonetize	  and	  remove	  gold	  from	  the	  world’s	  monetary	  system	  but	  remains	  today’s	  largest	  holder	  of	  the	  precious	  metal	  -­‐	  while	  still	  valuating	  it	  at	  the	  old	  statutory	  price	  of	  $42.22	  -­‐	  suggests	  that	  the	  US	  used	  the	  Second	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  171	  B.	  J.	  Cohen,	  ‘The	  International	  Monetary	  System’,	  457.	  	  172	  Ibidem,	  456.	  173	  P.O.	  Gourinchas,	  H.	  Rey,	  ‘From	  World	  Banker	  to	  World	  Venture	  Capitalist’,	  1.	  174	  According	  to	  Harry	  D.	  White,	  the	  principle	  architect	  of	  the	  BW-­‐system,	  the	  gold	  in	  Fort	  Knox	  was	  ‘why	  the	  United	  States	  is	  in	  an	  enviable	  position…	  why	  we	  are	  in	  a	  powerful	  position	  at	  this	  conference…	  why	  we	  dominate	  practically	  the	  financial	  world,	  because	  we	  have	  the	  where-­‐with-­‐all	  to	  buy	  any	  currency	  we	  want’.	  Quoted	  in:	  B.	  Steill,	  The	  Battle	  of	  Bretton	  Woods,	  208.	  	  175	  France	  and	  Germany	  had	  been	  polar	  opposites	  in	  their	  support	  of	  the	  dollar	  during	  this	  timeframe.	  France	  had	  been	  the	  first	  to	  withdraw	  from	  the	  London	  Gold	  Pool	  in	  1967	  and	  had	  sent	  a	  battleship	  to	  retrieve	  the	  French	  gold	  from	  the	  New	  York	  Fed	  in	  early	  August	  of	  1971.	  Germany	  on	  the	  other	  hand	  refrained	  from	  converting	  dollars	  into	  gold	  (See	  the	  famous	  ‘Blessing	  letter’	  from	  Bundesbank	  president	  Karl	  Blessing	  to	  Fed	  Chair	  Martin	  of	  March	  30,	  1967).	  With	  the	  Cold	  War	  still	  going	  strong	  along	  with	  significant	  amounts	  of	  US	  troops	  stationed	  in	  a	  still	  divided	  country,	  Germany	  had	  been	  politically	  obligated	  to	  support	  the	  US	  and	  its	  currency.	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Amendment	  as	  an	  opportunity	  to	  further	  enhance	  its	  monetary	  power.176	  As	  long	  as	  paper	  dollar	  IOU’S	  are	  universally	  accepted	  and	  considered	  a	  sufficient	  store	  of	  value	  and	  means	  of	  payment,	  it	  would	  be	  strategically	  unwise	  to	  part	  with	  gold	  or	  to	  increase	  its	  significance	  by	  valuating	  it	  at	  the	  market	  price	  since	  nothing	  can	  be	  gained	  from	  doing	  so.	  The	  fact	  that	  the	  SDR,	  created	  with	  the	  First	  Amendment	  to	  alleviate	  the	  pressure	  of	  the	  Triffin	  Dilemma	  during	  the	  late	  sixties	  and	  designated	  to	  replace	  gold	  at	  the	  center	  of	  the	  monetary	  system	  with	  the	  Second	  Amendment,	  never	  gained	  momentum	  attests	  to	  this	  explanation.	  According	  to	  Jelle	  Zijlstra,	  head	  of	  the	  Dutch	  central	  bank	  and	  General	  Manager	  of	  the	  BIS	  between	  1967	  and	  1981,	  the	  US	  attitude	  to	  and	  support	  for	  the	  artificial	  reserve	  instrument	  had	  been	  a	  façade.	  The	  US	  had	  embraced	  the	  SDR	  only	  to	  use	  it	  as	  a	  tool	  to	  force	  gold	  out	  of	  the	  system.177	  Simultaneously,	  this	  sequence	  of	  events	  explains	  why	  it	  has	  been	  in	  the	  European	  interest	  to	  remain	  in	  possession	  of	  gold	  and	  to	  value	  the	  precious	  metal	  at	  the	  market	  price.	  Gold	  had	  always	  been	  a	  counterweight	  against	  the	  fluctuations	  and	  the	  general	  depreciation	  of	  the	  dollar;	  this	  did	  not	  change	  with	  the	  Second	  Amendment.	  For	  European	  policymakers,	  acquiring	  gold	  and	  engaging	  in	  monetary	  cooperation	  was	  viewed	  as	  a	  solution	  to	  dollar	  problem.178	  As	  argued	  by	  Mundell,	  ‘European	  monetary	  integration	  has	  been	  directly	  connected	  to	  the	  weakness	  of	  the	  dollar…the	  dollar	  was	  the	  reason	  Helmut	  Schmidt	  and	  Giscard	  d’Estaing	  met	  in	  Bremen	  in	  1978	  and	  agreed	  to	  form	  the	  European	  Monetary	  System.179	  By	  gradually	  surrendering	  their	  monetary	  sovereignty,	  first	  with	  the	  establishment	  of	  the	  European	  Monetary	  System	  in	  1979,180	  and	  in	  1999	  with	  the	  creation	  of	  the	  euro,	  the	  countries	  of	  the	  euro-­‐bloc	  have	  managed	  to	  distance	  and	  isolate	  themselves	  from	  the	  American	  currency.	  The	  Euro	  area’s	  combined	  10.789	  tonnes	  of	  gold	  (more	  than	  the	  US)	  certainly	  help	  in	  this	  matter.181	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  176	  The	  US	  is	  in	  possession	  of	  8.133	  tonnes	  of	  gold,	  by	  far	  the	  largest	  stockpile	  of	  any	  individual	  country.	  Gold	  constitutes	  72	  per	  cent	  of	  the	  total	  US	  reserves.	  	  177	  J.	  Zijlstra,	  Per	  Slot	  van	  Rekening,	  (Amsterdam	  1992)	  221-­‐223.	  178	  See	  Eichengreen,	  Exorbitant	  privilege	  70-­‐72	  for	  a	  similar	  account	  behind	  the	  motivations	  for	  European	  monetary	  integration.	  .	  	  179R	  A.	  Mundell,	  ‘The	  International	  Monetary	  System	  in	  the	  21st	  Century:	  Could	  Gold	  Make	  a	  Comeback?	  Lecture	  at	  St.	  Vincent	  College,	  Letrobe	  ,	  Pennsylvania	  (1997)	  8.	  	  180	  The	  establishment	  of	  the	  European	  Monetary	  System	  was	  seen	  as	  a	  ‘European	  contribution	  to	  solve	  the	  problem	  of	  the	  dollar’	  Karl	  Otto	  Pohl	  to	  Helmut	  Schmidt.	  Bundesbank	  archive	  (HADB)	  N2/264,	  21	  March	  1978	  quoted	  in	  H.James,	  ‘Multiple	  contexts’,	  425.	  181	  The	  euro,	  a	  supranational	  currency	  neither	  tied	  to	  gold	  or	  the	  nation-­‐state	  is	  often	  compared	  to	  the	  gold	  standard	  since	  euro	  members	  can	  not	  devalue	  but	  have	  to	  deflate	  in	  order	  to	  adjust	  their	  balance	  of	  payments.	  Furthermore,	  the	  ECB	  is	  entrusted	  with	  one	  overriding	  objective:	  price	  stability.	  On	  the	  asset	  
	   52	  
In	  addition,	  the	  widespread	  acceptability	  of	  the	  euro	  has	  improved	  the	  international	  liquidity	  position	  of	  EMU	  countries,	  which	  has	  enhanced	  the	  group’s	  operational	  independence.182	  From	  this	  perspective,	  the	  euro	  area	  has	  gained	  significant	  autonomy	  from	  engaging	  in	  currency	  union	  and	  the	  large	  stockpile	  of	  gold	  has	  reduced	  the	  area’s	  vulnerability	  to	  external	  foreign	  exchange	  shocks.	  	  Following	  the	  experience	  of	  the	  Bretton	  Woods	  era	  and	  the	  disintegration	  of	  the	  monetary	  system,	  it	  can	  be	  argued	  that	  gold	  is	  a	  strategically	  important	  asset	  since	  possession	  of	  the	  precious	  metal	  offers	  both	  a	  weapon	  and	  a	  shield.	  In	  both	  cases	  the	  possession	  of	  gold	  enhances	  the	  autonomy	  and	  influence	  of	  the	  holder,	  which	  makes	  the	  precious	  metal	  a	  source	  of	  monetary	  power.	  	  	  The	  importance	  of	  money	  and	  the	  influence	  a	  country	  can	  derive	  from	  its	  currency	  cannot	  be	  overstated.	  According	  to	  Robert	  Gilpin,	  American	  post-­‐war	  hegemony	  has	  been	  based	  on	  the	  role	  of	  the	  dollar	  in	  the	  IMS	  and	  on	  the	  extension	  of	  its	  nuclear	  deterrent	  to	  include	  its	  allies.183	  Similarly,	  Robert	  Mundell	  once	  named	  the	  creation	  of	  the	  Federal	  Reserve	  System	  -­‐	  the	  vehicle	  for	  the	  spread	  of	  the	  dollar	  -­‐	  the	  most	  important	  event	  in	  the	  20th	  century.	  Without	  the	  establishment	  of	  the	  Federal	  Reserve	  that	  centralized	  the	  monetary	  power	  of	  the	  US,	  many	  of	  the	  political	  changes	  in	  the	  century	  that	  were	  caused	  by	  monetary	  events	  would	  not	  have	  taken	  place.184	  	  Due	  to	  the	  dollar’s	  central	  position	  in	  the	  IMS	  and	  its	  key	  role	  international	  finance	  it	  is	  often	  stated	  that	  the	  world	  is	  on	  a	  de	  facto	  dollar	  standard.	  The	  Federal	  Reserve	  however,	  has	  a	  strictly	  national	  mandate,	  which	  means	  that	  American	  monetary	  policy	  is	  solely	  calibrated	  to	  the	  needs	  of	  the	  US	  economy.	  While	  between	  1945	  and	  the	  mid-­‐sixties	  there	  had	  been	  little	  tension	  between	  the	  requirements	  of	  the	  Bretton	  Woods	  system	  and	  America’s	  domestic	  and	  foreign	  policy	  objectives,	  with	  the	  escalation	  of	  the	  Vietnam	  War	  and	  President	  Johnson’s	  ‘Great	  Society’	  programs,	  the	  American	  agenda	  began	  to	  clash	  with	  the	  necessary	  conditions	  for	  international	  monetary	  stability.	  US	  monetary	  policy	  had	  become	  too	  inflationary	  and	  the	  dollar	  standard	  could	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  side	  of	  the	  balance	  sheet	  of	  the	  Eurosystem,	  gold	  takes	  up	  the	  first	  position	  (A.1)	  while	  banknotes	  in	  circulation	  take	  up	  the	  first	  position	  on	  the	  liability	  side	  (L.1).	  According	  to	  the	  institutional	  provisions	  of	  the	  European	  System	  of	  Central	  Banks,	  national	  central	  banks	  and	  the	  ECB	  are	  allowed	  to	  both	  sell	  and	  buy	  precious	  metals	  (Article	  18	  and	  23).	  While	  the	  euro	  itself	  is	  not	  tied	  to	  gold,	  the	  Eurosystem	  certainly	  resembles	  a	  form	  of	  gold	  standard.	  	  182B.	  J.	  Cohen,	  ‘The	  International	  Monetary	  System’,	  459.	  	  183	  R.	  Gilpin,	  The	  Political	  Economy,	  134.	  	  184R	  A.	  Mundell,	  ‘The	  International	  Monetary	  System	  in	  the	  21st	  Century’,	  11.	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only	  work	  as	  long	  as	  the	  reserve	  country	  kept	  its	  monetary	  discipline.185	  Unwillingness	  on	  the	  part	  of	  the	  US	  to	  reign	  in	  its	  deficits	  and	  to	  subordinate	  domestic	  objectives	  to	  international	  stability	  ultimately	  led	  to	  the	  ‘closing	  of	  the	  gold	  window’	  by	  President	  Nixon	  in	  1971.186	  	  In	  the	  decades	  that	  followed,	  a	  more	  multipolar,	  integrated	  and	  interdependent	  world	  economy	  emerged.	  Despite	  these	  developments,	  the	  US	  dollar	  remained	  at	  the	  center	  of	  the	  world’s	  monetary	  and	  financial	  system	  and	  the	  Federal	  Reserve’s	  monetary	  policy	  remained	  inward-­‐looking.	  According	  to	  the	  economist	  Ronald	  McKinnon,	  author	  of	  The	  Unloved	  Dollar	  Standard,	  this	  insularity	  has	  become	  a	  growing	  problem	  for	  the	  world	  economy	  with	  the	  increase	  in	  globalization.187	  After	  four	  decades	  of	  globalized	  growth	  this	  Triffin	  Dilemma	  situation	  has	  led	  to	  an	  increasingly	  large	  conflict	  of	  interest	  between	  the	  fiscal	  and	  monetary	  policies	  of	  the	  US	  and	  international	  monetary	  stability.	  The	  lack	  of	  an	  anchor	  and	  the	  absence	  of	  sufficiently	  strong	  rules	  to	  restrain	  the	  macroeconomic	  policies	  of	  the	  US	  and	  central	  banks	  in	  general	  has	  resulted	  in	  a	  system	  that	  suffers	  from	  ‘excess	  elasticity’	  which	  creates	  increasingly	  large	  imbalances	  and	  financial	  and	  economic	  crises.188	  	   	   	   	   	  
	  	  	  	  	  	  	  	  The	  Dollar	  Trap	  
	  Not	  surprisingly,	  many	  countries	  are	  displeased	  with	  the	  current	  monetary	  infrastructure.	  Former	  President	  of	  China,	  Hu	  Jintao	  called	  the	  international	  currency	  system	  dominated	  by	  the	  dollar	  a	  ‘product	  of	  the	  past’.189	  And	  according	  to	  Vladimir	  Putin,	  ‘excessive	  dependence	  on	  a	  single	  reserve	  currency	  is	  dangerous	  for	  the	  global	  economy’,	  in	  addition	  the	  Russian	  leader	  stated	  that	  ‘a	  system	  based	  on	  cooperation	  between	  several	  major	  centres	  must	  replace	  the	  obsolete	  unipolar	  world	  concept.’190	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  185	  R.	  A.	  Mundell,	  ‘The	  International	  Monetary	  System’,	  7.	  186	  Instead	  of	  raising	  the	  price	  of	  gold	  and/or	  taking	  recessionary	  measures	  such	  as	  reducing	  spending	  and	  the	  lowering	  of	  wages	  and	  prices	  to	  maintain	  a	  fixed	  rate	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  gold,	  the	  US	  abused	  its	  monetary	  power	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  leverage	  by	  breaking	  the	  link	  to	  gold.	  	  187	  R.	  I.	  McKinnon,	  The	  Unloved	  Dollar	  Standard,	  From	  Bretton	  Woods	  to	  the	  Rise	  of	  China	  (Oxford	  University	  Press	  2013)	  7.	  	  188	  According	  to	  Borio,	  the	  problem	  of	  excess	  elasticity	  is	  that	  it	  allows	  for	  the	  build-­‐up	  and	  unwinding	  of	  dangerous	  financial	  imbalances.	  The	  interplay	  between	  national	  monetary	  and	  financial	  systems	  amplifies	  this	  weakness	  and	  creates	  an	  ‘easing	  bias’	  through	  policymakers’	  resistance	  (for	  various	  reasons)	  to	  exchange	  rate	  appreciation.	  This	  also	  implies	  that	  flexible	  exchange	  rates	  offer	  only	  limited	  isolation	  to	  foreign	  monetary	  policies,	  which	  makes	  monetary	  independence	  something	  of	  the	  past.	  For	  a	  more	  detailed	  explanation	  see	  C.	  Borio,	  ‘More	  pluralism,	  more	  stability?	  Zurich,	  10	  may	  2016.	  189	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  viewed	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  June	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Similar	  to	  France	  in	  the	  1960’s,	  China	  and	  Russia	  have	  expressed	  their	  grievance	  with	  the	  state	  of	  the	  international	  monetary	  system,	  its	  apparent	  crisis	  prone	  nature	  and	  the	  asymmetric	  benefits	  it	  bestows	  on	  the	  US.	  Despite	  their	  objections	  and	  the	  creation	  of	  new	  institutions	  as	  the	  Asian	  Infrastructure	  Investment	  Bank	  (AIIB)	  and	  the	  New	  Development	  Bank	  by	  the	  BRICS,	  these	  countries	  are	  for	  a	  large	  variety	  of	  reasons	  not	  in	  a	  position	  to	  alter	  the	  existing	  state	  of	  affairs.	  In	  the	  words	  of	  McKinnon,	  the	  dollar	  system	  is	  ‘a	  remarkable	  survivor	  that	  is	  too	  valuable	  to	  lose	  and	  too	  difficult	  to	  replace’.191	  	  Today,	  the	  endurance	  of	  the	  dollar	  as	  the	  world’s	  reserve	  currency	  is	  largely	  the	  consequence	  of	  the	  fact	  that	  there	  is	  simply	  not	  a	  good	  alternative.	  The	  dollar	  is,	  in	  the	  words	  of	  the	  notorious	  bond	  investor	  Bill	  Gross,	  the	  least	  dirty	  shirt	  in	  the	  pile.	  The	  two	  main	  rivals	  of	  the	  dollar,	  the	  euro	  and	  the	  Chinese	  renminbi	  both	  suffer	  from	  structural	  deficiencies.	  In	  the	  case	  of	  the	  euro,	  monetary	  union	  without	  a	  political	  union	  is	  widely	  considered	  a	  major	  impediment	  to	  the	  functioning	  and	  international	  attractiveness	  of	  the	  supranational	  currency.	  In	  the	  case	  of	  China,	  despite	  tremendous	  economic	  growth	  in	  the	  last	  four	  decades,	  the	  Chinese	  financial	  markets	  are	  still	  in	  its	  infancy.	  It	  will	  take	  a	  long	  time	  before	  the	  depth,	  breadth	  and	  the	  liquidity	  offered	  by	  the	  US	  financial	  system	  will	  be	  threatened	  and	  surpassed	  by	  the	  Chinese	  markets.	  The	  Chinese	  currency	  is	  also	  not	  freely	  convertible	  and	  in	  the	  absence	  of	  an	  open	  capital	  account,	  it	  will	  not	  attain	  reserve	  currency	  status	  soon.192	  In	  addition,	  China’s	  institutional	  and	  political	  setup	  along	  with	  its	  weak	  legal	  framework	  does	  not	  garner	  a	  lot	  of	  trust	  from	  the	  international	  community	  and	  global	  investors.	  	  Due	  to	  a	  lack	  of	  suitable	  alternatives,	  it	  is	  often	  proclaimed	  that	  the	  world	  is	  ‘trapped’	  by	  the	  dollar	  standard,	  which	  has,	  similar	  to	  a	  large	  and	  interconnected	  bank,	  become	  too	  big	  to	  fail.	  Because	  of	  the	  extremely	  high	  level	  of	  dollar	  denominated	  foreign	  exchange	  reserves,	  many	  countries	  –	  especially	  in	  South-­‐east	  Asia	  –	  have	  a	  vested	  interest	  in	  the	  current	  status	  quo.	  After	  the	  Asian	  financial	  crisis	  and	  the	  forceful	  adjustment	  process	  imposed	  on	  the	  crisis	  struck	  countries	  by	  the	  IMF	  and	  the	  US,	  many	  responded	  by	  stockpiling	  reserves	  to	  insure	  themselves	  against	  future	  exchange	  rate	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shocks	  and	  foreign	  meddling.	  While	  this	  enhanced	  their	  autonomy	  and	  operational	  independence	  with	  regard	  to	  the	  process	  of	  adjustment,	  it	  aggravated	  global	  imbalances	  and	  created	  a	  ‘balance	  of	  financial	  terror’.193	  If	  the	  US	  economy	  were	  to	  experience	  a	  major	  crises	  and	  the	  dollar	  would	  tank	  in	  the	  foreign	  exchange	  markets,	  it	  would	  not	  just	  harm	  the	  US	  itself	  but	  also	  severely	  impact	  its	  creditors	  who	  would	  suffer	  substantial	  losses.	  According	  to	  Eswar	  Prasad,	  author	  of	  The	  Dollar	  Trap,	  this	  situation	  has	  put	  the	  world	  economy	  is	  in	  a	  fragile	  equilibrium.194	  	  	  	   	   	   	   Breaking	  Free	  
	  Since	  the	  outbreak	  of	  the	  GFC	  however,	  emerging	  markets	  of	  which	  China	  and	  Russia	  in	  particular,	  have	  started	  to	  slowly	  accumulate	  gold.	  By	  gradually	  buying	  gold	  instead	  of	  hoarding	  more	  dollars,	  countries	  with	  a	  current	  account	  surplus	  and	  large	  amounts	  of	  dollar	  denominated	  reserves	  have	  the	  ability	  to	  escape	  from	  the	  clutches	  of	  the	  American	  currency.	  Chart	  7	  shows	  the	  Chinese	  and	  Russian	  gold	  buying	  programs	  that	  ensued	  with	  the	  onset	  of	  the	  crisis.	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  Chart	  7.	  Development	  of	  Chinese	  and	  Russian	  gold	  holdings	  (in	  tonnes)	  between	  2000-­‐2015.	  	  
	  	   Sources:	  World	  Gold	  Council,	  IMF	  International	  Financial	  Statistics.	  From	  a	  risk-­‐reward	  and	  geopolitical	  perspective,	  a	  more	  assertive	  Russia	  and	  a	  more	  internationally	  ambitious	  China	  gain	  by	  accumulating	  gold	  because	  it	  enhances	  their	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  B.	  J.	  Cohen,	  ‘The	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  System’,	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  194	  E.	  S.	  Prasad,	  The	  Dollar	  Trap,	  299-­‐307.	  	  
0,0	  200,0	  
400,0	  600,0	  
800,0	  1.000,0	  
1.200,0	  1.400,0	  
1.600,0	  1.800,0	  
2.000,0	  
2000	   2001	   2002	   2003	   2004	   2005	   2006	   2007	   2008	   2009	   2010	   2011	   2012	   2013	   2014	   2015	  
China	  Russia	  
	   56	  
autonomy	  and	  hedges	  their	  current	  dollar	  holdings.	  By	  withdrawing	  their	  support	  to	  the	  dollar	  standard,	  these	  countries	  also	  become	  less	  vulnerable	  to	  the	  actions	  of	  the	  US	  government	  and	  the	  (increasingly	  experimental)	  monetary	  policies	  of	  the	  Federal	  Reserve.	  	  Recently,	  Kenneth	  Rogoff	  and	  former	  chairman	  of	  the	  Federal	  Reserve,	  Alan	  Greenspan	  argued	  that	  it	  would	  benefit	  emerging	  markets	  to	  shift	  a	  significant	  share	  of	  their	  foreign	  exchange	  reserves	  into	  gold.	  According	  to	  Rogoff,	  ‘there	  has	  never	  been	  a	  compelling	  reason	  for	  emerging	  markets	  to	  buy	  into	  the	  rich-­‐country	  case	  for	  completely	  demonetizing	  gold.	  And	  there	  isn’t	  one	  now’.195	  In	  the	  case	  of	  China,	  buying	  gold	  would	  be	  a	  way	  to	  diversify	  and	  hedge	  its	  enormous	  amount	  of	  foreign	  exchange	  reserves	  since	  the	  vast	  majority	  of	  reserves	  are	  denominated	  in	  dollars.	  If	  China	  were	  to	  do	  so,	  ‘the	  country’s	  currency	  could	  take	  on	  unexpected	  strength	  in	  today’s	  international	  financial	  system’,	  argued	  Alan	  Greenspan.196	  	  China	  has	  reported	  that	  it	  now	  holds	  close	  to	  1800	  tonnes	  of	  gold,	  a	  significant	  amount	  that	  makes	  the	  country	  the	  6th	  largest	  holder	  of	  the	  precious	  metal.	  Yet	  in	  dollar	  terms,	  this	  barely	  constitutes	  two	  percent	  of	  its	  massive	  $3.5	  trillion	  dollar	  reserves.	  Chart	  8	  shows	  the	  development	  of	  China’s	  foreign	  exchange	  reserves	  in	  addition	  to	  its	  gold	  holdings.	  At	  $1200	  per	  ounce,	  China’s	  currently	  reported	  gold	  holdings	  are	  worth	  an	  estimated	  $75	  billion.	  This	  means	  that	  China	  would	  have	  to	  accumulate	  a	  lot	  more	  gold	  or	  significantly	  reduce	  their	  FX	  reserves	  -­‐	  or	  a	  combination	  of	  both	  to	  -­‐	  alter	  the	  composition	  of	  its	  reserves.	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  K.	  Rogoff,	  ‘Emerging	  Markets	  Should	  Go	  for	  the	  Gold’,	  Project	  Syndicate,	  (3	  May	  2016)	  https://www.project-­‐syndicate.org/commentary/gold-­‐as-­‐emerging-­‐market-­‐reserve-­‐asset-­‐by-­‐kenneth-­‐rogoff-­‐2016-­‐05	  viewed	  June	  2016.	  196	  A.	  Greenspan,	  ‘Golden	  Rule,	  Why	  Beijing	  Is	  Buying’,	  Foreign	  Affairs,	  (29	  September,	  2014)	  https://www.foreignaffairs.com/articles/united-­‐states/2014-­‐09-­‐29/golden-­‐rule	  viewed	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  Chart	  8.	  China’s	  foreign	  exchange	  reserves	  (lhs	  in	  $billion)	  and	  gold	  (rhs	  in	  tonnes)	  	  
	   	   	  
Sources:	  World	  Gold	  Council,	  IMF	  International	  Financial	  Statistics.	  	  As	  can	  be	  observed	  from	  Chart	  8,	  China’s	  FX	  reserves	  are	  already	  on	  the	  decline.	  The	  downward	  trend	  in	  the	  level	  of	  reserves	  that	  started	  in	  2014	  is	  the	  result	  of	  several	  factors.	  Firstly,	  it	  is	  the	  consequence	  of	  the	  slowdown	  and	  nervousness	  about	  Chinese	  economic	  growth	  and	  its	  financial	  markets,	  which	  fuelled	  enormous	  capital	  outflows	  due	  to	  expectations	  of	  renminbi	  depreciation.	  Secondly,	  now	  that	  China	  has	  started	  its	  shift	  from	  an	  export	  led	  growth	  model	  to	  a	  more	  consumption-­‐and-­‐service	  driven	  model;	  it	  is	  likely	  that	  its	  level	  of	  FX	  reserves	  will	  continue	  to	  decline.	  In	  November	  2013,	  deputy	  governor	  Yi	  Gang	  of	  the	  People’s	  Bank	  of	  China,	  had	  already	  stated	  that:	  ‘It’s	  no	  longer	  in	  China’s	  favor	  to	  accumulate	  foreign-­‐exchange	  reserves.’197	  If	  the	  Chinese	  gold	  buying	  trend	  displayed	  in	  Chart	  8	  continues	  to	  persist,	  ‘it	  could	  have	  important	  implications	  for	  the	  role	  of	  gold	  in	  central	  bank	  portfolios’,	  as	  stated	  by	  Eichengreen	  in	  2011.198	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  News,	  ‘PBOC	  Says	  No	  Longer	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  China’s	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  to	  Increase	  Reserves’	  (21	  November	  2013),	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  198	  B.	  Eichengreen,	  Exorbitant	  Privilege,149.	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Sub	  conclusion	  
	  This	  chapter	  has	  addressed	  how	  the	  GFC	  and	  the	  monetary	  arrangements	  under	  the	  Second	  Amendment	  have	  impacted	  and	  altered	  the	  world’s	  monetary	  system	  and	  offered	  an	  explanation	  for	  the	  resurgence	  of	  gold.	  Firstly,	  it	  became	  less	  sensible	  for	  central	  banks	  to	  keep	  selling	  gold	  after	  the	  monetary	  climate	  became	  uncertain	  and	  unstable.	  The	  spike	  in	  the	  gold	  price,	  zero	  and	  negative	  interest	  rates,	  high	  and	  growing	  debt	  levels,	  negligible	  economic	  growth	  and	  unprecedented	  and	  experimental	  monetary	  policies	  have	  all	  contributed	  to	  make	  gold	  a	  more	  attractive	  asset	  for	  central	  banks.	  	  Secondly,	  the	  tension	  between	  the	  globalized	  multipolar	  economic	  world	  and	  the	  dollar	  dominated	  international	  monetary	  and	  financial	  system	  has	  come	  to	  the	  surface	  after	  2008.	  The	  Global	  Financial	  Crisis	  has	  proven	  to	  be	  a	  more	  significant	  event	  than	  is	  often	  realised.	  It	  exposed	  not	  just	  the	  vulnerabilities	  of	  the	  world’s	  financial	  system,	  but	  uncovered	  the	  fault	  lines	  and	  deep-­‐seated	  structural	  misalignments	  that	  originate	  from	  the	  international	  monetary	  regime.	  Where	  gold	  had	  once	  restrained	  the	  macroeconomic	  policies	  of	  the	  US	  and	  the	  freedom	  of	  monetary	  authorities	  everywhere,	  the	  compromised	  arrangements	  of	  the	  Second	  Amendment	  removed	  all	  barriers	  and	  decentralized	  the	  IMS.	  Consequently,	  the	  absence	  of	  a	  global	  anchor	  and	  the	  lack	  of	  sufficient	  rules	  have	  resulted	  in	  a	  monetary	  and	  financial	  system	  that	  suffers	  from	  both	  excess	  elasticity	  and	  the	  Triffin	  Dilemma.	  Today’s	  unprecedented	  and	  experimental	  monetary	  policies	  and	  the	  talk	  of	  ‘currency	  wars’	  and	  competitive	  monetary	  easing	  exhibits	  that,	  after	  four	  decades	  of	  globalized	  growth,	  the	  IMF’s	  current	  articles	  have	  become	  insufficient	  for	  the	  maintenance	  of	  a	  stable	  monetary	  system.	  Thirdly,	  by	  incorporating	  the	  concept	  of	  monetary	  power	  in	  the	  analysis	  and	  the	  economic	  and	  political	  advantages	  that	  can	  be	  derived	  from	  this	  form	  of	  power,	  it	  becomes	  apparent	  why	  countries	  and	  their	  respective	  central	  banks	  remain	  large	  holders	  of	  gold.	  From	  a	  legal	  perspective,	  gold	  may	  have	  been	  demonetized	  but	  in	  the	  interplay	  of	  currencies,	  gold	  is	  still	  a	  highly	  strategic	  asset	  that	  enhances	  the	  autonomy	  and	  potentially	  the	  influence	  of	  the	  holder.	  The	  US	  never	  sold	  its	  gold	  because	  the	  country	  can	  literally	  gain	  nothing	  from	  doing	  so	  as	  long	  as	  the	  dollar	  functions	  as	  the	  world’s	  reserve	  currency.	  Due	  to	  the	  dollar’s	  favourable	  global	  role	  and	  the	  asymmetric	  influence	  of	  US	  monetary	  and	  financial	  policies,	  many	  countries	  are	  increasingly	  displeased	  and	  disadvantaged	  by	  the	  existing	  state	  of	  affairs.	  Yet,	  due	  to	  a	  lack	  of	  suitable	  alternatives	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and	  very	  large	  amounts	  of	  dollar	  denominated	  foreign	  exchange	  reserves,	  US	  creditors	  find	  themselves	  trapped	  by	  the	  American	  currency.	  	  Where	  the	  US	  once	  derived	  its	  global	  power	  from	  its	  trade	  and	  capital	  surpluses,	  today	  the	  country	  paradoxically	  benefits	  from	  its	  deficits	  and	  large	  outstanding	  debts.	  These	  circumstances	  have	  made	  it	  an	  attractive	  policy	  option	  for	  large	  and	  internationally	  ambitious	  countries	  such	  as	  China	  and	  Russia	  to	  accumulate	  gold.	  This	  strategy	  hedges	  their	  exposure	  and	  reliance	  on	  the	  dollar	  and	  has	  the	  added	  benefit	  that	  it	  removes	  important	  support	  of	  the	  dollar	  standard.	  If	  this	  development	  persists	  into	  the	  future,	  it	  could	  potentially	  have	  important	  consequences	  for	  both	  the	  dollar	  and	  the	  role	  of	  gold	  in	  the	  international	  monetary	  system.	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  5.	  	  Money	  and	  the	  Nation-­‐State:	  Revisiting	  the	  Rules	  of	  the	  Game	  	  
	  
	   	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  The	  nation-­‐state	  is	  not	  the	  optimum	  currency	  area.	  
	  	  	  	   	  	  R.	  Mundell.199	  	  
	  	  	  	  	  	  	  The	  issue	  of	  international	  monetary	  order	  is	  not	  being	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  afforded	  due	  attention	  and	  it	  needs	  to	  be	  addressed.	  
	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  T.	  Padoa-­‐Schioppa.200	  	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  ..	  we	  need	  new	  rules	  of	  the	  game.	  
	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  R.	  Rajan201	  	  
..we	  need	  to	  clarify	  and	  strengthen	  the	  rules	  of	  the	  game..	  
	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	   	   	   	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  B.	  Bernanke202	  	  The	  previous	  chapters	  have	  addressed	  al	  relevant	  information	  and	  historical	  developments	  that	  relate	  to	  gold	  and	  the	  international	  monetary	  system.	  In	  order	  to	  further	  comprehend	  these	  developments,	  lend	  further	  credence	  to	  the	  theory	  formulated	  in	  the	  previous	  chapter	  and	  to	  make	  a	  final	  assessment	  about	  the	  role	  and	  status	  of	  gold,	  this	  last	  chapter	  will	  address	  the	  endurance	  of	  gold	  as	  a	  monetary	  asset,	  the	  conflict	  between	  monetary	  sovereignty	  and	  globalization	  along	  with	  the	  evolution	  of	  the	  international	  monetary	  system.	  	  	   In	  1978,	  Benjamin	  Cohen	  concluded	  his	  work	  on	  the	  political	  economy	  of	  international	  monetary	  relations	  with	  the	  following	  judgment:	  ‘So	  long	  as	  there	  are	  politically	  sovereign	  states	  and	  formally	  independent	  national	  currencies,	  there	  will	  be	  international	  monetary	  problems’.203	  As	  previous	  chapters	  have	  demonstrated,	  international	  politics,	  gold,	  money,	  and	  the	  development	  and	  functioning	  of	  the	  international	  monetary	  system	  are	  deeply	  intertwined.	  Hypothetically,	  if	  the	  US,	  China	  and	  the	  rest	  of	  the	  world	  used	  a	  form	  of	  global	  money	  issued	  by	  an	  independent	  world	  central	  bank,	  many	  of	  the	  problems	  that	  stem	  from	  the	  defects	  of	  the	  current	  international	  monetary	  system	  would	  not	  exist.	  There	  would	  be	  no	  Triffin	  Dilemma	  or	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  H.	  R.	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  C.	  Mulhearn,	  ‘Interview	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  Robert	  A.	  Mundell’,	  Journal	  of	  Economic	  Perspectives.	  Vol.	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  No.	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  (2006)	  98.	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  T.	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  of	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  201	  R.	  Rajan,	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  Game’,	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  by	  Dr	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  at	  the	  IMF/Government	  of	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  Conference	  on	  ‘Advancing	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  Investing	  for	  the	  Future’,	  New	  Delhi	  (12	  March	  2016)	  1.	  	  202	  B.	  Bernanke,	  ‘Global	  Imbalances:	  Links	  to	  Economic	  and	  Financial	  Stability.	  (18	  February	  2011)	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  Viewed	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  203	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  Relations	  (1977)	  273.	  	  
	   61	  
strategic	  benefit	  to	  a	  single	  country	  that	  issues	  the	  reserve	  currency.	  The	  dangers	  of	  large	  and	  volatile	  capital	  flows	  would	  be	  sharply	  diminished	  in	  the	  absence	  of	  wildly	  gyrating	  exchange	  rates	  or	  foreign	  currency	  denominated	  debt	  that	  suddenly	  became	  more	  difficult	  to	  repay.	  An	  international	  monetary	  system,	  the	  mechanism	  that	  facilities	  interchanges	  between	  domestic	  monetary	  systems	  and	  forms	  the	  cross-­‐border	  link	  between	  the	  world’s	  real	  economy	  and	  its	  financial	  system	  as	  we	  know	  today,	  would	  not	  exist.	  Without	  national	  currencies	  i.e.	  political	  money,	  there	  simply	  wouldn’t	  be	  any	  need	  of	  such	  a	  system.	  But	  in	  the	  absence	  of	  a	  world	  government	  that	  governs	  and	  can	  be	  held	  accountable	  for	  the	  actions	  of	  the	  world’s	  central	  bank,	  there	  will	  be	  no	  world	  currency.	  Since	  it	  is	  highly	  unlikely	  such	  a	  scenario	  will	  ever	  come	  to	  fruition,	  national	  currencies	  and	  international	  monetary	  problems	  are	  here	  to	  stay.	  And	  this	  very	  fact,	  this	  hitherto	  unresolvable	  political	  problem,	  is	  the	  sole	  reason	  why	  gold,	  a	  scarce	  product	  of	  nature	  that	  happens	  to	  have	  a	  set	  of	  unique	  characteristics,	  remains	  relevant	  in	  the	  international	  monetary	  system	  today.	  	  	   In	  1960	  after	  Triffin	  had	  just	  sounded	  his	  warning	  on	  the	  vulnerabilities	  and	  defects	  of	  the	  Bretton	  Woods	  system,	  he	  highlighted	  the	  absurdity	  of	  the	  lingering	  role	  of	  gold	  in	  a	  congressional	  hearing:	  	  	   Nobody	  in	  his	  right	  mind	  could	  ever	  have	  conceived	  of	  a	  more	  absurd	  waste	  of	  	  	   human	  resources	  than	  this	  senseless	  digging	  of	  large	  holes	  in	  distant	  corners	  of	  the	  	  	   earth	  for	  the	  sole	  purpose	  of	  extracting	  gold	  from	  them	  and	  of	  transporting	  it	  and	  	   	  	   reburying	  it	  in	  other	  deep	  holes	  –	  in	  Fort	  Knox	  and	  other	  gold	  graves	  –	  especially	  	  	   excavated	  to	  receive	  it	  and	  heavily	  guarded	  to	  protect	  it.204	  	  In	  his	  statement	  Triffin	  explained	  that	  the	  survival	  of	  gold	  as	  the	  ultimate	  means	  of	  international	  monetary	  settlement	  was	  ‘due	  to	  the	  enormous	  difficulties	  involved	  in	  overcoming	  inertia	  and	  in	  reaching	  agreement	  among	  several	  scores	  of	  countries	  on	  the	  many	  facets	  of	  a	  rational	  system	  of	  international	  money	  and	  credit	  creation’.205	  As	  Triffin	  rightly	  proclaimed,	  the	  endurance	  of	  gold	  as	  the	  ‘ultimate	  means	  of	  international	  monetary	  settlement’	  can	  only	  be	  explained	  by	  the	  political	  inability	  of	  states	  to	  agree	  on	  the	  creation	  of	  a	  more	  rational	  international	  monetary	  system.	  If	  Triffin	  were	  alive	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  World	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  (Joint	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  Proceedings	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today,	  he	  would	  describe	  our	  current	  IMS	  -­‐	  in	  which	  national	  currencies	  serve	  as	  international	  reserves	  -­‐	  as	  even	  more	  irrational	  than	  the	  one	  that	  preceded	  it.	  Today,	  Fort	  Knox	  and	  the	  vaults	  of	  central	  banks	  all	  over	  the	  world	  are	  still	  stuffed	  with	  the	  precious	  metal,	  which	  implies	  that	  the	  current	  political	  money	  has	  not	  managed	  to	  completely	  replace	  gold,	  even	  after	  its	  formal	  demonetization	  with	  the	  Second	  Amendment.	  	   In	  his	  latest	  book,	  former	  Chairman	  of	  the	  Federal	  Reserve	  Alan	  Greenspan	  acknowledges	  this	  assessment	  in	  a	  specific	  chapter	  titled	  ‘Gold	  is	  Special’	  in	  which	  he	  wrote	  the	  following:	  	  	  Gold	  has	  special	  properties	  that	  no	  other	  currency,	  with	  the	  possible	  exception	  of	  silver,	  	  can	  claim.	  For	  more	  than	  two	  millennia,	  gold	  has	  had	  virtually	  unquestioned	  acceptance	  as	  payment	  to	  discharge	  an	  obligation.	  Gold	  has	  always	  been	  a	  means	  of	  payment	  that	  does	  not	  require	  a	  credit	  guarantee	  of	  a	  third	  party.	  (….)	  If	  the	  dollar	  or	  any	  other	  fiat	  currency	  were	  universally	  acceptable	  at	  all	  times,	  central	  banks	  would	  see	  no	  need	  to	  hold	  any	  gold.	  But	  the	  	  fact	  that	  they	  do	  is	  an	  indication	  that	  fiat	  currencies	  are	  not	  a	  universal	  substitute	  for	  gold.206	  	  It	  could	  be	  argued	  that	  gold	  is	  special	  only	  because	  fiat	  currencies	  remain	  incomplete	  substitutes	  for	  gold.	  The	  fact	  that	  individual	  governments	  issue	  and	  control	  their	  national	  currencies	  makes	  them	  slightly	  imperfect,	  especially	  from	  an	  international	  and	  foreign	  government	  perspective.	  In	  addition,	  fiat	  currencies,	  the	  product	  of	  human	  institutions,	  are	  not	  acceptable	  at	  all	  times	  and	  vulnerable	  to	  a	  crisis	  of	  confidence	  as	  frequently	  demonstrated	  throughout	  history.	  This	  also	  explains	  why	  gold	  remains	  a	  hedge	  and	  safe	  haven	  in	  times	  of	  times	  of	  monetary	  and	  financial	  turmoil	  since	  gold	  effectively	  derives	  its	  value	  from	  the	  imperfections	  and	  instability	  of	  our	  current	  system	  of	  money	  and	  banking.	  	  Unlike	  national	  fiat	  currencies,	  gold	  is	  a	  politically	  neutral	  mechanism	  of	  exchange	  and	  independent	  of	  human	  decision.	  These	  qualities	  in	  addition	  to	  its	  unique	  physical	  characteristics	  make	  gold	  the	  ultimate	  reserve	  asset	  since	  it	  is	  acceptable	  at	  all	  times	  and	  cannot	  be	  destroyed.	  It	  could	  also	  be	  argued	  that	  this	  makes	  gold	  a	  barbarous	  relic,	  since	  it	  symbolizes	  the	  underdevelopment	  of	  the	  current	  international	  political	  and	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  206A.	  Greenspan,	  The	  Map	  and	  the	  Territory	  2.0,	  Chapter	  12.	  In	  October	  of	  2014,	  the	  former	  Chairman	  of	  the	  Federal	  Reserve	  Alan	  Greenspan	  called	  gold	  a	  good	  investment	  and	  stated	  that	  ‘Gold	  is	  a	  currency.	  It	  is	  by	  still	  by	  all	  evidence	  the	  premier	  currency	  where	  no	  fiat	  currency,	  including	  the	  dollar,	  can	  match	  it’,	  Source:	  Council	  on	  Foreign	  Relations,	  ‘Alan	  Greenspan	  on	  Central	  Banks,	  Stagnation,	  and	  Gold	  (29	  October	  2014)	  http://www.cfr.org/financial-­‐crises/alan-­‐greenspan-­‐central-­‐banks-­‐stagnation-­‐gold/p35762	  24	  minutes	  in.	  Viewed	  March	  2016.	  
	   63	  
monetary	  system.	  As	  long	  as	  the	  international	  monetary	  system	  consists	  of	  national	  government	  created	  fiat	  currencies,	  gold	  will	  remain	  the	  ultimate	  reserve	  asset.	  	  	  
Monetary	  Sovereignty	  and	  Globalization	  	   	   	   	   	  Since	  money	  and	  the	  control	  over	  its	  supply	  affects	  the	  interests	  of	  states	  and	  influences	  the	  distribution	  of	  power,	  the	  vast	  majority	  of	  countries	  have	  clung	  to	  their	  monetary	  sovereignty	  and	  view	  it	  as	  an	  important	  policy	  tool	  to	  pursue	  domestic	  objectives.	  Historically,	  the	  right	  to	  produce	  and	  regulate	  a	  national	  currency	  has	  always	  been	  looked	  upon	  as	  a	  principal	  dimension	  of	  political	  independence	  and	  legal	  sovereignty.	  Having	  a	  national	  currency	  and	  being	  able	  to	  declare	  what	  constitutes	  legal	  tender	  for	  the	  settlement	  of	  financial	  obligations	  gave	  the	  issuing	  state	  a	  high	  degree	  of	  policy	  sovereignty,	  the	  ability	  to	  conduct	  policy	  independently	  from	  other	  countries.207	  In	  the	  past,	  the	  issuance	  of	  (overvalued)	  coinage	  provided	  a	  major	  source	  of	  revenue	  for	  the	  sovereign.	  Being	  able	  to	  derive	  seigniorage	  (the	  profit	  made	  from	  money	  creation)	  by	  producing	  money	  with	  a	  nominal	  or	  face	  value	  that	  exceeded	  the	  intrinsic	  value	  of	  the	  material	  the	  money	  was	  made	  from	  represented	  a	  great	  source	  of	  power.	  Naturally,	  this	  power	  was	  often	  abused	  or	  poorly	  managed,	  resulting	  in	  inflation	  and	  overall	  degradation	  of	  trust	  in	  the	  money	  and	  its	  issuing	  authority.	  While	  sovereignty	  originally	  resided	  with	  the	  person	  of	  the	  sovereign,	  a	  gradual	  evolution	  took	  place	  that	  shifted	  sovereignty	  towards	  the	  state	  level	  between	  the	  16th	  and	  19th	  century.	  With	  the	  further	  development	  of	  monetary	  law	  and	  the	  advent	  of	  central	  banking,	  money	  became	  further	  codified	  and	  institutionalized	  as	  a	  state	  instrument.	  	  After	  the	  two	  World	  Wars	  shattered	  most	  of	  the	  old	  empires	  creating	  new	  countries	  or	  restoring	  old	  ones	  in	  the	  process,	  a	  national	  currency	  typically	  became	  a	  ‘badge	  of	  independence	  and	  a	  symbol	  of	  liberty’.208	  Even	  in	  today’s	  financially	  globalized	  and	  economically	  interdependent	  system	  of	  nation-­‐states,	  having	  a	  national	  currency	  is	  still	  a	  widely	  cherished	  ideal,	  both	  for	  its	  policy	  implications	  and	  as	  a	  symbol	  of	  national	  identity.	  The	  idea	  of	  national	  currencies	  however,	  has	  not	  been	  without	  its	  critics.	  Already	  in	  1848,	  at	  a	  time	  in	  which	  ‘currency	  nationalism’	  was	  much	  more	  moderate	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than	  it	  is	  today,	  John	  Stuart	  Mill	  wrote	  the	  following	  passage	  in	  his	  Principles	  of	  Political	  Economy:	  So	  much	  of	  barbarism…	  still	  remains	  in	  the	  transactions	  of	  the	  most	  civilized	  nations,	  that	  	  almost	  all	  independent	  countries	  choose	  to	  assert	  their	  nationality	  by	  having,	  to	  their	  own	  inconvenience	  and	  that	  of	  their	  neighbours,	  a	  peculiar	  currency	  of	  their	  own.209	  	  With	  the	  exception	  of	  the	  Eurozone,	  nearly	  all	  of	  the	  two	  hundred	  sovereign	  states	  in	  the	  world	  still	  issue	  their	  own	  currencies	  and	  only	  the	  national	  currency	  is	  generally	  accepted	  to	  discharge	  financial	  obligations,	  especially	  those	  to	  the	  government.	  While	  the	  international	  community	  has	  never	  expressly	  recognized	  the	  legal	  concept	  of	  monetary	  sovereignty	  in	  international	  law,210	  the	  topic	  has	  barely	  received	  any	  critical	  attention	  in	  recent	  decades.211	  Instead,	  the	  increasingly	  wildly	  gyrating	  exchange	  rates	  between	  currencies	  are	  viewed	  as	  the	  normal	  state	  of	  affairs	  and	  sometimes	  even	  considered	  the	  result	  of	  free	  market	  interplay.	  	  Today,	  the	  tension	  between	  monetary	  independence	  and	  financial	  interdependence	  as	  a	  result	  of	  ever-­‐closer	  links	  between	  states	  is	  becoming	  an	  increasingly	  large	  problem.	  The	  conflict	  between	  globalization	  and	  monetary	  sovereignty	  and	  how	  to	  address	  this	  dilemma	  however,	  is	  not	  a	  new	  problem	  but	  already	  started	  manifesting	  itself	  a	  century	  and	  a	  half	  ago.	  At	  the	  time,	  the	  lack	  of	  uniformity	  in	  monetary	  matters	  was	  becoming	  a	  growing	  hindrance	  due	  to	  the	  increase	  in	  commerce	  between	  nations	  that	  all	  adhered	  to	  their	  own	  monetary	  and	  financial	  customs.	  Naturally,	  a	  more	  standardized	  system	  of	  currencies	  in	  terms	  of	  value	  and	  gold	  content	  would	  benefit	  and	  complement	  international	  trade	  and	  transactions	  between	  countries.	  In	  1867,	  Louis	  Napoleon	  discovered	  that	  these	  monetary	  inconveniences	  were	  difficult	  to	  overcome	  when	  he	  convened	  the	  first	  international	  monetary	  conference	  in	  Paris	  in	  order	  to	  reach	  agreement	  on	  monetary	  matters.	  	  In	  total,	  four	  international	  monetary	  conferences	  were	  held	  between	  1867	  and	  1892.	  They	  all	  failed.	  Agreement	  could	  not	  be	  reached	  between	  the	  participating	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countries.	  Then,	  as	  during	  the	  1970’s,	  matters	  of	  national	  prestige	  and	  power	  politics	  trumped	  the	  technical	  improvement	  of	  the	  international	  monetary	  system.	  	  	  	   	   	   	   The	  Rules	  of	  the	  Game	  	  Over	  the	  last	  two	  centuries	  the	  world	  economy	  has	  changed	  dramatically	  in	  almost	  every	  aspect	  due	  to	  spectacular	  technological	  innovations,	  advances	  made	  in	  science	  and	  extensive	  financialization.	  Yet,	  while	  the	  economy	  became	  global	  and	  highly	  integrative,	  the	  political	  organization	  of	  the	  world	  has	  not	  advanced	  beyond	  the	  Westphalian	  model	  of	  (monetary)	  sovereign	  nation-­‐states.	  This	  unequal	  pace	  of	  development	  between	  the	  world	  economy	  and	  its	  political	  system	  and	  the	  dilemma’s	  it	  creates	  defines	  the	  phases	  in	  the	  history	  of	  the	  international	  monetary	  system.	  In	  order	  to	  make	  a	  final	  assessment	  about	  the	  current	  monetary	  turmoil	  and	  the	  resurgence	  of	  gold,	  it	  is	  practical	  to	  follow	  Mundell’s	  distinction	  between	  a	  monetary	  system	  and	  a	  monetary	  order.	  	  Mundell	  defined	  the	  IMS	  as	  ‘the	  mechanisms	  governing	  the	  interactions	  between	  trading	  nations,	  and	  in	  particular	  the	  money	  and	  credit	  instruments	  of	  national	  communities	  in	  foreign	  exchange,	  capital,	  and	  commodity	  markets’.212	  A	  monetary	  order	  (sometimes	  referred	  to	  as	  regime)	  ‘represents	  the	  framework	  and	  setting	  in	  which	  the	  system	  operates.	  It	  is	  a	  framework	  of	  laws,	  conventions,	  regulations,	  and	  mores	  that	  establish	  the	  setting	  of	  the	  system	  and	  the	  understanding	  of	  the	  environment	  by	  the	  participants	  in	  it’.213	  In	  order	  to	  illustrate	  the	  difference	  between	  the	  two,	  Mundell	  states	  that	  ‘a	  monetary	  order	  is	  to	  a	  monetary	  system	  somewhat	  like	  a	  constitution	  is	  to	  a	  political	  or	  electoral	  system.	  We	  can	  think	  of	  the	  monetary	  system	  as	  the	  modus	  operandi	  of	  the	  monetary	  order’.214	  Hence,	  the	  framework	  of	  rules,	  regulations	  and	  conventions	  should	  be	  analytically	  separated	  from	  the	  actual	  operation	  of	  the	  system.	  The	  monetary	  order	  further	  species,	  formally	  or	  informally,	  which	  national	  policies	  may	  be	  used	  and	  which	  targets	  are	  regarded	  as	  legitimate.215	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The	  international	  monetary	  order	  is	  more	  commonly	  referred	  to	  as	  the	  ‘rules	  of	  the	  game’:	  	  …the	  set	  of	  norms,	  mainly	  international	  but	  also	  national,	  substantive,	  and	  procedural,	  that	  channel	  the	  behavior	  of	  governments	  and	  their	  monetary	  authorities:	  they	  constitute	  international	  monetary	  regimes.216	  	  During	  the	  1920s,	  the	  term	  ‘rules	  of	  the	  game’	  was	  frequently	  used	  to	  describe	  the	  rules	  of	  the	  pre-­‐war	  international	  gold	  standard	  that	  ended	  with	  the	  onset	  of	  WWI.	  The	  expression	  is	  mostly	  attributed	  to	  J.M.	  Keynes	  who	  in	  his	  The	  Economic	  Consequences	  of	  
M.	  Churchill	  (1925)	  spoke	  of	  ‘the	  rules	  of	  the	  gold	  standard	  game’.	  There	  is	  no	  conclusive	  evidence	  that	  Keynes	  actually	  coined	  the	  term.	  He	  also	  did	  not	  list	  a	  set	  of	  rules	  or	  other	  understanding	  of	  what	  the	  rules	  entailed.217	  	  The	  reason	  for	  the	  use	  of	  this	  informal	  expression	  to	  describe	  monetary	  relations	  between	  countries	  is	  straightforward:	  before	  the	  Articles	  of	  Agreement	  of	  the	  IMF	  became	  effective	  on	  December	  27,	  1945	  international	  monetary	  law	  did	  simply	  not	  exist.	  	  At	  least	  not	  in	  a	  ‘sufficiently	  comprehensive	  and	  systematic	  form	  to	  justify	  recognition	  of	  it	  as	  a	  separate	  province	  of	  public	  international	  law.’218	  While	  there	  had	  been	  certain	  customary	  and	  conventional	  norms,	  these	  ‘rules’	  had	  not	  been	  a	  code	  of	  precise	  principles	  but	  instead	  were	  broad	  indications	  of	  behaviour	  that	  states	  did	  not	  regard	  as	  binding.219	  The	  first	  Articles	  of	  the	  IMF	  introduced	  the	  rule	  of	  law	  into	  international	  monetary	  relations.	  	  Despite	  the	  development	  of	  international	  monetary	  law,	  the	  phrase	  ‘the	  rules	  of	  the	  game’	  has	  not	  disappeared.	  On	  the	  contrary,	  the	  term	  is	  still	  often	  used	  by	  monetary	  authorities	  as	  an	  informal	  way	  to	  describe	  the	  rules	  and	  governing	  mechanisms	  of	  the	  international	  monetary	  system	  since	  it	  offers	  a	  solution	  to	  the	  problem	  of	  having	  to	  clearly	  define	  the	  complicated	  and	  ever	  evolving	  interactions	  of	  national	  monetary	  systems.220	  Due	  to	  the	  dynamic	  elements	  that	  make	  up	  the	  IMS,	  the	  system	  has	  the	  habit	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  216	  K.	  W.	  Dam,	  Rules	  of	  the	  Game,	  book	  cover.	  	  	  217	  Eichengreen	  Globalizing	  Capital	  1996	  attributes	  the	  term	  to	  Keynes.	  McKinnon	  (1993)	  ‘The	  Rules	  of	  the	  Game:	  International	  Money	  in	  Historical	  Perspective’	  and	  Dam	  The	  Rules	  of	  the	  Game	  (1982)	  both	  mention	  Keynes	  but	  stay	  undecided	  due	  to	  a	  lack	  of	  evidence.	  218	  J.	  Gold,	  ‘Gold	  in	  International	  Monetary	  Law’,	  323.	  	  219	  Ibidem,	  324.	  	  220	  See	  for	  instance:	  B.	  Bernanke,	  ‘Global	  Imbalances:	  	  Links	  to	  Economic	  and	  Financial	  Stability	  (18	  February	  2011)	  http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20110218a.htm	  R.	  Rajan,	  ‘Rules	  of	  the	  Game	  in	  the	  Global	  Financial	  System’,	  https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Video/Veranstaltungen/2015/2015_11_10_rajan.html	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of	  evolving	  beyond	  the	  scope	  of	  the	  rules	  that	  provided	  the	  foundation	  for	  the	  order.	  Sometimes,	  the	  rules	  of	  the	  game	  can	  even	  vanish	  entirely	  in	  a	  period	  of	  great	  international	  turmoil	  like	  the	  1930’s.	  At	  other	  times,	  the	  rules	  of	  the	  game	  are	  generally	  discernable,	  even	  when	  not	  formally	  written	  down.221	  The	  majority	  of	  the	  monetary	  history	  literature	  makes	  a	  distinction	  between	  the	  four	  monetary	  orders	  or	  regimes	  that	  have	  existed	  during	  the	  past	  century	  and	  a	  half:	  the	  international	  or	  classical	  gold	  standard	  (1879-­‐1914),	  the	  interwar	  gold-­‐exchange	  standard	  (1922	  –	  1931),	  the	  Bretton	  Woods	  system	  (1945-­‐1971)	  and	  the	  ‘floating	  exchange	  rate	  system’,	  sometimes	  referred	  to	  as	  the	  ‘non-­‐system’	  that	  began	  after	  the	  disintegration	  of	  the	  Bretton	  Woods	  system,	  that	  was	  later	  codified	  by	  the	  Second	  Amendment	  in	  1978.	  	  The	  shift	  from	  one	  regime	  to	  another	  can	  be	  characterized	  as	  either	  the	  result	  of	  evolution	  or	  reform.222	  Evolution	  refers	  to	  a	  change	  that	  occurs	  through	  external	  events	  and	  the	  natural	  dynamics	  of	  the	  system.	  The	  outbreak	  of	  WWI,	  Britain’s	  decision	  to	  halt	  gold	  payments	  in	  1931	  and	  the	  closing	  of	  the	  gold	  window	  by	  the	  Nixon	  administration	  in	  1971	  are	  examples	  of	  such	  events	  that	  had	  far	  reaching	  consequences	  for	  the	  international	  monetary	  order.223	  Reform	  in	  the	  sense	  of	  intended	  and	  planned	  change	  is	  more	  rare.	  The	  best	  example	  is	  the	  United	  Nations	  Monetary	  and	  Financial	  Conference	  in	  Bretton	  Woods,	  New	  Hampshire	  in	  July	  1944	  that	  gave	  birth	  to	  the	  IMF	  and	  a	  new	  par	  value	  system.	  The	  creation	  of	  the	  IMF’s	  Special	  Drawing	  Right	  with	  the	  First	  Amendment	  of	  the	  Articles	  that	  took	  effect	  on	  July	  28,	  1969	  is	  another.224	  	  According	  to	  Kenneth	  Dam,	  a	  leading	  monetary	  scholar	  and	  former	  US	  government	  official,	  ‘Rules	  and	  events	  have	  been	  in	  an	  eternal	  struggle	  in	  the	  international	  monetary	  system,	  and	  events	  have	  been	  in	  the	  long	  run	  more	  powerful’.	  The	  result	  of	  a	  change	  in	  the	  rules	  occurs	  ‘not	  because	  it	  was	  thought	  that	  the	  new	  rules	  were	  superior,	  but	  because	  the	  old	  rules	  no	  longer	  corresponded	  to	  monetary	  reality’.225	  After	  the	  breakdown	  of	  the	  Bretton	  Woods	  system,	  Valery	  Giscard	  d’Estaing	  remarked:	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  The	  Economist	  http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2014/10/monetary-­‐policy-­‐0	  viewed	  May	  2016	  	  221	  R.	  I.	  McKinnon,	  ‘The	  Rules	  of	  the	  Game:	  International	  Money	  in	  Historical	  perspective’,	  Journal	  of	  
Economic	  Literature,	  Vol.	  31,	  No.	  1	  (1993)	  2.	  	  222	  K.	  W.	  Dam,	  Rules	  of	  the	  Game,	  16.	  	  223	  Ibidem.	  224	  Ibidem,	  2-­‐8	  225	  Ibidem,	  6.	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‘We	  are	  not	  living	  in	  a	  world	  of	  constitutions	  now,	  but	  in	  a	  world	  of	  events,	  …	  so	  what	  will	  matter	  is	  what	  happens,	  not	  what	  is	  written.’226	  	   The	  fact	  that	  events	  have	  been	  more	  powerful	  than	  rules	  in	  shaping	  the	  structure	  and	  evolution	  of	  the	  international	  monetary	  system	  is	  indicative	  of	  the	  competitive	  and	  hierarchical	  nature	  of	  interstate	  relations:	  domestic	  policy	  objectives	  almost	  always	  trump	  international	  obligations.	  The	  history	  of	  the	  international	  monetary	  system	  is	  one	  of	  monetary	  rivalry,	  in	  which	  the	  balance	  of	  power	  in	  the	  world	  is	  a	  key	  determinant	  to	  the	  operation	  and	  structure	  of	  the	  system.	  As	  Mundell	  argued	  in	  his	  Nobel	  Prize	  lecture,	  ‘the	  international	  monetary	  system	  depends	  on	  the	  power	  configuration	  of	  the	  countries	  that	  make	  it	  up’.227	  Yet,	  looking	  at	  the	  current	  monetary	  architecture	  in	  which	  the	  US	  dollar	  plays	  a	  disproportionately	  large	  and	  influential	  role,	  it	  becomes	  apparent	  the	  world’s	  monetary	  system	  no	  longer	  corresponds	  to	  the	  distribution	  of	  power.	  In	  addition,	  the	  ‘local	  rules	  in	  a	  global	  game’228	  are	  no	  longer	  sufficient	  in	  providing	  international	  financial	  and	  monetary	  stability.	  	  	   Currently,	  the	  rules	  and	  flexibility	  of	  the	  Second	  Amendment	  are	  no	  longer	  adequate	  for	  today’s	  globalized,	  multipolar	  and	  interdependent	  world.	  At	  the	  moment,	  only	  the	  future	  knows	  if	  the	  current	  international	  monetary	  system	  will	  change	  by	  evolution	  or	  reform.	  Under	  these	  uncertain	  circumstances,	  countries	  have	  always	  resorted	  back	  to	  the	  age-­‐old	  indisputable	  international	  monetary	  base:	  gold.	  	  	  	  	  	  
	   	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  226	  Quoted	  in	  Gold,	  J.,	  Legal	  and	  Institutional	  Aspects	  of	  the	  International	  Monetary	  System,	  303.	  	  227	  R.A.	  Mundell,	  ‘A	  Reconsideration	  of	  the	  Twentieth	  Century’,	  Prize	  Lecture,	  (8	  December	  1999)	  241.	  	  228	  J.	  Caruana,	  ‘The	  international	  monetary	  and	  financial	  system:	  eliminating	  the	  blind	  spot’,	  Panel	  remarks	  
at	  the	  IMF	  conference	  ‘Rethinking	  macro	  policy	  III:	  progress	  or	  confusion?,	  Washington	  DC	  (16	  April	  2015).	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   Conclusion	  
	  In	  this	  thesis	  I	  have	  sought	  to	  understand	  and	  explain	  the	  ambiguous	  status	  of	  gold	  in	  the	  post	  Bretton	  Woods	  era	  after	  the	  formal	  severing	  of	  the	  link	  between	  money	  and	  gold.	  By	  deconstructing	  the	  evolution	  of	  the	  international	  monetary	  system	  from	  both	  a	  historical	  and	  geopolitical	  perspective,	  in	  addition	  to	  analysing	  the	  gold	  policies	  of	  the	  largest	  and	  most	  important	  gold	  holding	  countries,	  I	  have	  provided	  an	  answer	  to	  the	  original	  research	  question,	  i.e.	  ‘how	  can	  the	  ambiguous	  status	  of	  gold	  in	  the	  present	  international	  monetary	  system	  of	  fiduciary	  currencies	  be	  explained?’	  Furthermore,	  after	  analysing	  the	  consequences	  of	  the	  Second	  Amendment	  of	  the	  IMF’s	  Articles	  of	  Agreement	  along	  with	  the	  impact	  of	  the	  Global	  Financial	  Crisis	  on	  the	  world’s	  monetary	  system	  and	  the	  subsequent	  resurgence	  of	  gold,	  I	  have	  answered	  the	  question	  whether	  gold	  should	  be	  viewed	  as	  a	  ‘barbarous	  relic’	  or	  as	  the	  ultimate	  reserve	  asset.	  	  	  	   Firstly,	  based	  on	  the	  evidence	  and	  the	  analysis	  provided	  in	  the	  five	  chapters,	  the	  current	  ambiguous	  status	  of	  gold	  can	  be	  attributed	  to	  the	  paradox	  created	  by	  the	  Second	  Amendment.	  On	  the	  one	  hand,	  gold	  had	  officially	  been	  demonetized	  under	  international	  monetary	  law,	  after	  which	  money	  became	  a	  fully-­‐fledged	  creation	  of	  the	  state.	  Yet,	  despite	  this	  development,	  the	  most	  important	  central	  banks	  barely	  altered	  their	  gold	  holdings	  in	  the	  following	  decades,	  which	  added	  a	  layer	  of	  obscurity	  to	  gold.	  Secondly,	  after	  having	  concluded	  that	  gold’s	  negative	  image	  is	  the	  result	  of	  the	  association	  between	  gold	  and	  the	  policy	  errors	  during	  the	  Great	  Depression,	  an	  incompatibility	  between	  views	  emerged	  after	  gold	  demonstrated	  that	  it	  still	  serves	  as	  a	  hedge	  and	  safe	  haven	  in	  times	  of	  global	  financial	  and	  monetary	  turmoil.	  Thirdly,	  despite	  losing	  its	  official	  monetary	  status	  almost	  three	  and	  a	  half	  decades	  ago,	  gold	  gradually	  became	  more	  important	  in	  recent	  years	  after	  central	  banks	  became	  net	  buyers	  of	  gold,	  instead	  of	  sellers.	  These	  developments	  could	  not	  be	  explained	  by	  previous	  assessments	  that	  ascribed	  gold’s	  resilience	  to	  statutory	  requirements	  and	  inertia	  in	  central	  bank	  behaviour.	  	   After	  further	  analysing	  the	  development	  of	  the	  IMS	  and	  incorporating	  the	  concept	  of	  monetary	  power,	  it	  became	  clear	  that	  gold’s	  status	  in	  addition	  to	  its	  price	  is	  related	  to	  the	  structure	  and	  functioning	  of	  the	  international	  monetary	  system.	  At	  times	  of	  international	  monetary	  turmoil	  and	  economic	  downturns,	  as	  was	  the	  case	  in	  the	  thirties,	  the	  late	  sixties	  and	  seventies	  and	  after	  2008,	  countries	  and	  investors	  have	  always	  sought	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refuge	  in	  gold	  after	  the	  confidence	  in	  foreign	  governments,	  their	  monetary	  policies	  and	  the	  value	  of	  their	  currencies	  became	  in	  doubt.	  	  	   With	  regard	  to	  the	  structure	  of	  the	  system,	  the	  political	  distribution	  of	  power	  is	  a	  key	  determinant	  in	  shaping	  the	  hierarchy	  of	  the	  monetary	  relations	  between	  countries.	  This	  became	  evident	  after	  the	  US	  was	  able	  to	  dictate	  the	  terms	  of	  the	  Bretton	  Woods	  system,	  unilaterally	  end	  the	  dollar’s	  convertibility	  into	  gold	  and	  having	  managed	  to	  demonetize	  gold	  under	  the	  Second	  Amendment	  despite	  European	  opposition.	  Due	  to	  the	  political	  and	  economic	  reality	  of	  the	  seventies,	  no	  single	  country	  or	  Europe	  as	  a	  continent	  was	  in	  the	  position	  to	  oppose	  the	  US	  and	  its	  agenda.	  	  	   Since	  the	  US	  derives	  significant	  economic	  and	  political	  advantages	  through	  the	  dollar’s	  global	  role	  and	  status	  as	  reserve	  currency,	  it	  has	  always	  been	  in	  the	  interest	  of	  the	  US	  to	  de-­‐emphasize	  gold,	  since	  gold	  restrained	  the	  US	  and	  its	  agenda.	  The	  fact	  that	  the	  US	  remains	  today’s	  largest	  holder	  of	  gold,	  values	  it	  at	  the	  old	  statutory	  price	  of	  $42.22,	  was	  adamant	  on	  phasing	  gold	  out	  of	  the	  monetary	  system	  and	  used	  the	  SDR	  as	  a	  tool	  to	  do	  so,	  suggests	  that	  the	  US	  saw	  an	  opportunity	  to	  enhance	  its	  monetary	  power	  by	  removing	  gold	  from	  the	  IMS	  with	  the	  Second	  Amendment.	  European	  monetary	  integration	  and	  the	  emphasis	  and	  inclusion	  of	  gold	  by	  the	  European	  monetary	  authorities	  starting	  from	  1978,	  the	  same	  year	  the	  new	  anchorless	  system	  was	  formalized,	  suggests	  that	  gold	  is	  a	  form	  of	  monetary	  power	  that	  enhances	  the	  autonomy	  and	  the	  influence	  of	  the	  holder.	  From	  this	  narrative	  it	  can	  be	  concluded	  that	  gold	  has	  only	  been	  demonetized	  on	  paper.	  	  	  	   Ultimately,	  the	  reason	  for	  the	  resurgence	  of	  gold	  should	  be	  sought	  in	  the	  same	  document	  that	  attempted	  to	  demonetize	  it:	  the	  Second	  Amendment.	  The	  compromises	  reached	  in	  this	  agreement	  have	  created	  a	  monetary	  and	  financial	  system	  that	  suffers	  from	  excess	  elasticity	  and	  the	  Triffin	  Dilemma.	  After	  four	  decades	  of	  globalized	  growth,	  the	  loose	  institutional	  framework	  is	  unable	  to	  impart	  a	  sufficient	  macroeconomic	  discipline	  to	  the	  US	  and	  the	  world	  in	  general.	  The	  outbreak	  of	  the	  global	  financial	  crisis,	  widespread	  monetary	  turmoil	  and	  the	  subsequent	  resurgence	  of	  gold	  both	  in	  price	  and	  among	  central	  banks	  attest	  to	  this	  explanation.	  	  	   Up	  until	  recently,	  the	  very	  large	  amounts	  of	  dollar	  denominated	  foreign	  exchange	  reserves	  and	  the	  fragile	  equilibrium	  it	  created	  had	  supported	  the	  dollar	  standard.	  Similar	  to	  a	  large,	  overleveraged	  and	  interconnected	  bank,	  the	  dollar	  standard	  had	  become	  too	  big	  to	  fail.	  Due	  to	  the	  increasingly	  large	  crises	  generated	  by	  the	  asymmetric	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monetary	  system	  with	  the	  dollar	  at	  its	  core	  and	  the	  insular	  monetary	  policies	  conducted	  by	  the	  Federal	  Reserve,	  countries	  have	  begun	  to	  re-­‐evaluate	  their	  interests.	  Starting	  from	  2008,	  China	  and	  Russia	  have	  started	  to	  slowly	  accumulate	  gold.	  Due	  to	  the	  institutional	  deficiencies	  of	  these	  countries	  and	  their	  currencies,	  they	  cannot	  challenge	  the	  dollar,	  but	  they	  can	  –	  in	  a	  similar	  manner	  as	  the	  Euro	  area	  -­‐	  stop	  supporting	  the	  dollar	  standard.	  Furthermore,	  by	  buying	  gold	  these	  countries	  hedge	  their	  large	  dollar	  denominated	  FX-­‐reserves,	  and	  gain	  further	  independence	  from	  the	  policies	  conducted	  by	  the	  American	  government	  and	  the	  Federal	  Reserve.	  	  	   While	  the	  world	  became	  more	  multipolar	  and	  globalized	  in	  recent	  decades,	  the	  international	  monetary	  system	  is	  still	  a	  representation	  of	  the	  1980’s.	  The	  monetary	  reality	  has	  changed,	  so	  should	  the	  rules.	  What	  this	  entails	  for	  the	  role	  of	  gold	  in	  the	  international	  monetary	  system	  is	  uncertain.	  	   Finally,	  the	  fact	  that	  gold,	  a	  scarce	  precious	  metal	  that	  happens	  to	  have	  a	  unique	  set	  of	  characteristics	  is	  still	  relevant	  in	  our	  technologically	  advanced	  and	  globalized	  world	  highlights	  the	  imperfections	  of	  our	  modern	  national	  fiat	  currencies	  and	  the	  lack	  of	  political	  integration.	  It	  could	  be	  argued	  that	  this	  makes	  gold	  a	  barbarous	  relic,	  since	  it	  symbolizes	  the	  underdevelopment	  of	  the	  current	  international	  political	  and	  monetary	  system.	  With	  regard	  to	  the	  future,	  as	  demonstrated	  by	  the	  past,	  a	  global	  world	  economy	  and	  a	  system	  of	  money	  and	  banking	  based	  on	  a	  large	  variety	  of	  national	  fiat	  currencies	  that	  are	  governed	  by	  central	  banks	  with	  exclusively	  national	  mandates,	  can	  only	  result	  in	  increasingly	  large	  international	  monetary	  and	  financial	  crises.	  In	  our	  globalized	  world,	  monetary	  sovereignty	  has	  become	  the	  Achilles’	  heel	  of	  capitalism.	  	  	   Contrary	  to	  the	  current	  political	  money,	  gold	  cannot	  be	  printed	  and	  is	  not	  controlled	  by	  a	  single	  government	  or	  human	  institution.	  For	  better	  or	  worse,	  this	  makes	  gold	  the	  ultimate	  reserve	  asset.	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